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煤炭 煤炭月度供需数据点评 领先大市-A(维持)
5月：山西矿难供应收缩，关注旺季需求
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投资要点：

前 5月：

 供给：2026年前 5 月原煤供应克制。2026年前 5 月，原煤累计产量实

现 19.80亿吨，同比降 0.3%，5月当月原煤实现 3.97亿吨，同比降 1.7%。

 需求：2026 年前 5 月终端需求回落，下游需求呈现分化。2026 年前 5

月固定资产投资同比降 4.1%，其中制造业投资降 0.4%、房地产投资降 16.2%。

2026 年前 5 月火电累计增速实现 3.4%；焦炭累计增速实现 1.90%；生铁累

计增速实现-3.1%；水泥累计增速实现-8.6%。5月火电增速实现 2.1%；生铁

增速实现-2.6%；水泥增速实现-8.1%。

 进口：前 5 月煤炭进口同比降速扩大，2026年 5 月进口收缩。2026年

前 5月进口量累计实现 18262万吨，同比降 3.2%。5月当月实现 3326万吨，

同比降 7.7%，环比增 0.56%。

 价格：前 5月煤炭价格中枢整体抬升，焦煤中枢提升幅度更大，动力煤

环比涨幅更大。2026年前 5月山西优混 5500动力煤、京唐港主焦煤、天津

港二级冶金焦均价较去年全年中枢均有不同程度抬升，其中京唐港主焦煤中

枢抬升幅度最大。5月各煤种价格环比均有所上涨，其中环比涨幅排序为动

力煤＞焦煤＞焦炭。

点评与投资建议：

 山西矿难或致供应持续偏紧，相对更利好焦煤价格。山西留神峪事故伤

亡人数创近年新高，安监升级趋势较为确定，覆盖范围或不仅局限于山西。

尽管煤价上涨后会有结构性保供，但预计表外产能降被显著压缩，下半年供

应或持续偏紧。而山西作为炼焦煤的主产区，安监力度相对更强，事故对炼

焦煤的供应冲击更大，且炼焦煤不受动力煤保供影响，因此相对更利好焦煤

价格上涨。

 夏季厄尔尼诺或提振需求，电煤仍有上涨预期。夏季临近，市场对厄尔

尼诺预期逐渐变强，或对后续煤炭市场产生积极作用。厄尔尼诺事件对煤炭

供需的影响主要体现在北半球夏季气温升高后的用电需求增加，以及中国南

涝北旱所带来的结构性分化。对中国而言，主要关注南方降雨偏多对来水的

影响以及抑制部分风电光伏发电效率的比较，若来水增加不及预期，则对煤

炭价格相对更加利好。整体来看，迎峰度夏所带来的补库需求仍有望带动电

煤价格继续上涨。

 投资建议：海外局势有所缓和，但油价短期难回降至低位，煤化工战略

价值仍在。考虑国内供给约束，即使霍尔木兹海峡通航、印尼出口政策放松，
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煤价仍有支撑。若夏季需求旺盛，煤价还存在再度上涨预期。若海外局势反

复，关注【兖矿能源】和【中煤能源】。动力煤方面，夏季需求表现或带动

电煤价格上涨，关注【新集能源】、【昊华能源】、【晋控煤业】、【华阳股份】、

【山煤国际】、【陕西煤业】。炼焦煤方面，山西矿难后安监或将升级，减产

逻辑下焦煤最受益，关注【山西焦煤】、【潞安环能】、【平煤股份】、【淮北矿

业】、【盘江股份】。

 风险提示：供给收缩不及预期，需求回升不及预期，进口煤大幅增加
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附录

图 1：原煤累计产量&增速（万吨；%） 图 2：原煤季节分布（万吨）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 3：固定资产投资与分项累计增速（%） 图 4：房地产投资分项数据累计增速（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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图 5：原煤与下游各行业累计增速对比（%） 图 6：原煤与下游各行业当月增速对比（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 7：煤及褐煤累计进口量&增速（万吨；%） 图 8：煤及褐煤进口量季节分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所
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图 9：山西优混 5500年度均价（元/吨） 图 10：山西优混 5500月均价（元/吨）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 11：京唐港主焦煤年度均价（元/吨） 图 12：京唐港主焦煤月均价（元/吨）

资料来源：钢之家，山西证券研究所 资料来源：钢之家，山西证券研究所
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图 13：天津港二级冶金焦平仓年度均价（元/吨) 图 14：天津港二级冶金焦平仓月均价（元/吨)

资料来源：钢之家，山西证券研究所 资料来源：钢之家，山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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