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1.1 供给：查超产+安监趋严，国内产量增长有限

政策层面：煤炭行业“反内卷”通过政策调控、市场机制和企业转型多管齐下，旨在打破低价无序竞争，推动行业从“规模扩
张”转向“质量提升”，国内产量增长有限。

➢ 2025年7月22日，国家能源局综合司发布《关于组织开展煤矿生产情况核查，促进煤炭供应平稳有序的通知》，规定煤矿年
度原煤产量不得超过公告产能，月度原煤产量不得超过公告产能的10%，涉及省份（自治区）主要为山西、内蒙、安徽、贵
州、陕西、宁夏、新疆、河南。

➢ 内蒙古生产核查情况处罚情况近期推进，9月18日内蒙古自治区能源局通告，2024年超公告产能组织生产煤矿89处，占整体
核查煤矿的30%；2024年度原煤产量超过公告产能110%的煤矿33处，25年1-6月单月原煤产量超过公告产能10%的煤矿15处。
超产煤矿一律责令停产整改，总计受影响产能预计2840万吨/年。

➢ 2025年7月24日发布《煤矿安全规程》，2026年2月1日起施行。新版《煤矿安全规程》与上版相比，新增56条，实质性修改
353条。修订与完善部分主要聚焦于灾害等级鉴定、瓦斯防治、火灾防治、冲击地压防治等几个方面，相关安全要求进一步
严格与细化。

➢ 2025年11月安全生产考核巡查将开启。据应急管理部，2025年度中央安全生产考核巡查工作安排，11月份，22个中央安全生
产考核巡查组将陆续进驻31个省、自治区、直辖市和新疆生产建设兵团开展年度考核巡查。



1.2 供给：国内新增产能主要集中于新疆

➢ 国家统计局数据显示，2025年上半年全国原煤产量单月均正增长，但7月能源局下发产能核查文件后，各产地逐步执行核查，
全国原煤产量7-9月连续3个月同比负增长，同比分别下滑3.8%、3.2%、1.8%。2025年10月，中国原煤产量为40675万吨，同
比下降2.3%；1-10月累计产量397319.4万吨，同比增长1.5%。从分省数据来看，1-10月山西、内蒙古和陕西原煤产量累计同
比分别增长3.0%、-1.2%和2.4%。

数据来源：国家统计局、国元证券经纪（香港）整理

国内原煤产量(万吨)及同比增速 2025年1-10月分省市原煤产量（万吨）

数据来源：国家统计局、国元证券经纪（香港）整理

排名 省份 原煤产量占全国比重（约）同比变化

1 内蒙古 106132 26.7% +4.9%

2 山西 104458 26.3% -7.7%

3 陕西 64061 16.1% +2.1%

4 新疆 42475 10.7% +21.0%

5 贵州 11843 3.0% +8.4%

6 河南 8706 2.2% +2.2%

7 安徽 8796 2.2% -6.4%

8 宁夏 8617 2.2% +4.6%

9 山东 7230 1.8% +0.8%

10 云南 5251 1.4% -13.4%

11 甘肃 5585 1.4% +10.7%

12 黑龙江 4316 1.1% -24.3%

13 河北 3791 1.0% -1.8%

14 辽宁 2552 0.7% +7.9%

15 四川 1760 0.5% +4.5%



1.3 供给：国内新增产能主要集中于新疆
➢ 新疆是我国煤炭资源与未来增量的核心承载区，预测煤炭资源量约2.19万亿吨、累计查明约4500亿吨，呈“北富南贫、四

大煤田集中”的格局；煤种以低变质长焰煤、不黏煤、弱黏煤为主（约占保有储量95%），埋藏浅、露天为主、开采成本
显著低于内地，2024年原煤产量约5.4亿吨、占全国约11%，产能与产量持续释放。

➢ 2022年新疆核增1.5亿吨产能、占当年全国核增约55%。初步统计新疆主要在建煤矿，新增产能超过5000万吨。

数据来源：能源局、发改委、国元证券经纪（香港）整理数据来源：煤炭工业网、国元证券经纪（香港）整理

项目名称 设计产能（万吨/年） 开发主休

西黑山红沙泉二号露天煤矿（一期） 1000 华电煤业

条湖一号矿井及选煤厂项目（1000万吨/年） 1000 中煤集团
马朗一号煤矿总规1500万t/y（一期先期开采
露天） 1000 广汇能源

库木塔格矿区一号露天矿项目 1000 湘煤集团

伊泰伊犁矿业（在建产能） 450 伊泰伊犁矿业

巴州轮台阳霞矿区塔里克二号改扩建煤矿 300 卫东矿业

库车北山中部煤矿项目 300 开滦集团

苇子沟煤矿 240 中煤集团

轮台县阳霞矿区塔里克一号矿井（卫东煤矿） 120 卫东矿业

克布尔碱矿区十二号煤矿 150 托克逊县博胜煤炭矿业

阳霞矿区卡达希区一号煤矿 120 托克逊县博胜煤炭矿业

东兴泰煤矿60万吨/年改扩建项目 60 冀中能源峰峰集团

合计 5740

新疆主要在建煤矿及开发主体新疆主要在建煤矿区域分布



1.4 供给：疆煤外运通道能力持续扩张
➢ 新疆煤矿的核心特征是“资源禀赋优、露天占比高、坑口成本低、运输成本敏感”，在铁路运费与沿海煤价的双变量驱动

下形成显著的“供给弹性”。新疆作为国家能源资源战略保障基地，2025年核定年产能约4.6亿吨以上、产量5.5–6亿吨；
“十五五”阶段产量预期将达到7.6亿吨。，远期区域产能目标或达到10亿吨。近年来，就地转化的煤化工需求显著提升，
疆煤“就地转化为主、外运为辅”的格局强化，外运体量仍取决于通道与价差。

➢ 截至2025年，新疆煤炭外运体系已形成“铁路为主、公路为辅，多元联运”格局，配套管道能源外输，构建起一张覆盖全
国的能源保障网，铁路外运聚焦“一主两翼”。2024年，新疆煤炭铁路外运量9061万吨，同比增长50.2%。2025年1-9月铁
路煤炭外运量7028.86万吨，同比增加7.8%。全年目标力争达到1亿吨规模。依托运输网络，新疆煤炭铁路出疆量预计2025

年达1.5亿吨，2030年有望达2.5-3亿吨，铁路外运能力将持续扩张。

数据来源：铁路规划院、国元证券经纪（香港）整理

通道 方向 主要线路
现有运能
（万吨/年）

远期运能
（万吨/年） 主要流向

主通道 东向 兰新铁路（+将淖-红淖） 7000-8000 11000 河西走廊、兰州、湖北、湖南等地

北翼通道 北东向 临哈+将淖+红淖 1400-3000 4000+
河北、天津、内蒙古、东北港口及中
欧班列通道

南翼通道 西南向 格库线、南疆铁路 1500-3357 3300 青海、西藏、四川等西南区域

多式联运基
地 - 甘肃明水、宁夏宁东等 - -

煤炭仓储集疏港口、多港口/专线下游
区



1.5 供给：2025年海外进口同比下降

2024年国内煤炭进口量（万吨）分国别及占比

➢ 2024年我国煤炭进口量达约5.43亿吨、同比+14.4%，创历史新高。分国别来看，2024年我国进口印尼煤占最大份额达到44%，
其次为俄罗斯占比18%，澳大利亚占比15%，蒙古占比15%。

➢ 2025年在“价差倒挂+政策与库存约束”共振下，国内煤炭进口量由增转降，1月至10月累计同比约-11%，月度高点出现在9

月，10月环比明显回落。

数据来源：海关总署、国元证券经纪（香港）整理 数据来源：海关总署、Wind、国元证券经纪（香港）整理
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1.6 供给：印尼煤炭产量下降，海外进口收紧
➢ 2018-2024年间，印尼煤炭出口占比基本维持在产量的65%-70%。 2025年4月，印尼政府颁布新规对采矿权税率进行调整，推

高印尼煤炭的出口成本；且受多雨天气影响，预计2025-2026年煤炭产量维持下降，印尼能矿部预计2026年产量低于7亿吨。

➢ 预计2025年全年我国进口印尼煤炭总量为1.95-2.05亿吨，较2024年（2.41亿吨）大幅回落，降幅在15%-18%区间。全年占我
国进口煤总量比例降至41%左右。

➢ 除了印尼产量和出口量下降，其他国家中，俄罗斯煤炭供应受到制裁影响，蒙古煤通关量受政治斗争影响，而澳大利亚煤炭
企业面临经营困境，都显示海外进口量存在不确定性和收紧态势。

数据来源：中国煤炭经济研究会、国元证券经纪（香港）整理

印尼煤炭产量、出口量及出口中国占比

数据来源：海关总署、Wind、国元证券经纪（香港）整理

年份 产量（亿吨）出口量（亿吨）
出口中国
（亿吨）

出口中国
占比

2018 6.09 4.58 1.06 23%

2019 6.16 4.6 1.16 25%

2020 5.6 4.1 1.25 30%

2021 6.11 4.3 1.86 43%

2022 6.92 4.7 1.93 41%

2023 7.75 5.21 2.13 41%

2024 8.36 5.58 2.42 43% 

2025年1-9月 5.85 3.76 1.4 37%

2025E 7.55 5.02 1.8 36%

热值区间 HBA<70 70≤HBA<90

HBA≥90

（旧规）
HBA≥90

（新规）

≤4200大卡 5% 6% 8%

9%

（+1pct）

4200–5200

大卡 7% 8.5% 10.5%

11.5%

（+1pct）

≥5200大卡 9.5% 11.5% 13.5%

13.5%（不
变）

印尼煤炭采矿权税率结构对比(以 HBA > $100/t 为背景)
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2.1 需求：电力消费是主力，刚性稳健增长

➢ 自2015年探底后，煤炭消费重返增长通道，2020-2025年实现五年连增，2025年有望创新高。预计中国煤炭消费总量有望在
2028年前后进入峰值平台期。但这并不意味着达峰后就将形成‘拐点’ 进而大幅下降，而是在5-10年的平台期内小幅波动。

➢ 煤炭下游消费行业集中度比较高且相对稳定，主要集中在电力、钢铁、建材、化工四大行业，其中电力行业占比最大。消
费主动力来自“发电撑底、化工增量”，中国煤炭工业协会公布数据显示， 2025年1-9月，我国煤炭消费量38.1亿吨，电力
行业耗煤量为21.2亿吨，在煤炭消费总量中占比56.08%。

数据来源：中国煤炭工业协会、国元证券经纪（香港）整理

2025年1-9月煤炭下游消费四大行业占比

数据来源：中国煤炭工业协会、国元证券经纪（香港）整理
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2.2 需求：能源保供安全，火电压舱石作用凸显

数据来源：能源局、中电联、国元证券经纪（香港）整理

2024年我国电源发电量结构

数据来源：能源局、中电联、国元证券经纪（香港）整理

➢ 2024年，我国电源总装机规模达33.5亿千瓦。水、抽、核、煤、气等支撑性电源装机规模达18.4亿千瓦，占比约55%。煤电
布局持续优化、结构不断调整、顶峰能力稳步增强。

➢ 能源转型趋势下，火电（主要是煤电）的装机量和发电量占比未来会逐步下降，但其在短期内保障电力安全供应“压舱石” 

的地位不会改变。它的新角色将更多地体现在通过技术改造，火电将提升调峰能力，在无风、无光时快速顶上，弥补新能
源的间歇性和波动性。在长时间阴雨、寒潮等极端天气下，火电仍是确保电网不失衡的最后防线。

2024年我国电源装机结构
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2.3 需求：新型煤化工贡献增量

数据来源：能源化工日报、国元证券经纪（香港）整理 数据来源：中国石化经研院、国元证券经纪（香港）整理

➢ 2025年以来煤价中枢下移与油价回落错位，煤头路线相较油头具备成本优势，推动煤化工开工率与耗煤量上行（如甲醇装
置开工率高位），成为化工耗煤高增的核心内生动力。

➢ 预计“十五五”期间煤化工产业新增产能将面临显著约束，但仍存在有限增量空间，新型煤化工成为我国非电煤需求最确
定的增量引擎；全国层面，五年期化工用煤增量的区间为+1.9亿吨（保守）~+3.4亿吨（高配），基准情景约+2.6亿吨；折
算为年均新增化工煤需求约+3700万~+6800万吨/年，对全国煤炭总需求年增速的结构性贡献约+0.74%~+1.2%/年。

化工周度耗煤（万吨）

数据来源：能源化工日报、国元证券经纪（香港）整理

甲醇开工率（%） “十五五”时期煤化工产业增量预测



2.4 需求：钢铁支撑焦煤需求韧性犹在

➢ 2025年11月中旬，Mysteel调研247家样本钢厂显示，全国日均铁水产量为236.88万吨，环比上周增加2.66万吨，同比去年增
加0.94万吨，呈现小幅回升态势。

➢ 当前，我国钢材出口仍具备一定的价格优势，钢铁企业出口订单指数也回升至扩张区间。海关总署数据显示，2025年10月
中国出口钢材978.2万吨，较上月减少68.3万吨，环比下降6.5%，出口价格684.4美元/吨；1-10月累计出口钢材9773.7万吨，
同比增长6.6%。

数据来源：海关总署、国元证券经纪（香港）整理

钢材进出口价格走势

数据来源：Mysteel、国元证券经纪（香港）整理

247 家钢厂日均铁水产量（万吨）



2.5 需求：资源稀缺，焦煤价格具弹性空间

➢ 全球优质主焦煤资源在地理分布上呈现高度集中性，约80%的可采储量集中在俄罗斯、中国、美国、澳大利亚和蒙古五国。
然而，真正具备低灰、低硫、强黏结性的优质炼焦煤资源全球仅有约600亿吨，占总量不足15%。

➢ 中国优势主焦煤集中于山西，以河东煤田为核心的柳林、乡宁矿区产出世界级的优质主焦煤，具备低灰、低硫、强黏结性
的特性。然而山西优质资源正面临快速枯竭危机。目前山西炼焦煤可采年限仅23年，部分主力矿井资源品位持续下滑，精
煤回收率从十年前的65%降至当前的55%以下。此外，随着行业转型、高炉炼铁比重保持高位，优质焦煤自给率逐年下降，
长期依赖部分进口补充，资源溢价将长期存在，在国内安监趋严约束下，结构性供应偏紧带来阶段性向上弹性空间。

数据来源：掌上煤焦、国元证券经纪（香港）整理数据来源：掌上煤焦、国元证券经纪（香港）整理

产区 灰分 (%) 硫分(%)
黏结指数

(G值)
反应后强度

(CSR%) 挥发分(%)

澳大利亚
昆士兰 5-10 0.5-1.0 80+ 65+ 18-24

中国山西 8-11 0.6-0.9 80-85 60-65 20-26

蒙古南戈
壁 18-20(原煤) 0.7-1.0 75-80 55-60 26-28

俄罗斯库
兹巴斯 8月12日 0.3-0.6 70-75 24-30 24-28

全球主要优质主焦煤产区煤质指标对比

国家/地区
2024年实际

产量
2025年预测

产量
同比变化

(%) 主要驱动/制约因素

中国 472 490 3.80% 新疆产能释放，安监政策放松

澳大利亚 169 176 4.10% 新增项目投产，气候条件改善

蒙古 83.8(出口量) 92(出口量) 9.80% 铁路运力提升，口岸扩建

俄罗斯 96 98 2.10% 亚洲市场开拓，制裁适应

美国 58 62 6.90% Warrior Met扩产

印尼 10.2 11.8 15.70% 下游政策推动

2024-2025年主要产国炼焦煤供应预测(百万吨)
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3.1 动力煤：供需整体弱平衡，回归合理中枢

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

长协煤与现货价(Q5500K)

➢ 展望2026全年现货：在“供需平衡、成本支撑、中长协稳价”框架下， 回归750元/吨合理中枢，全年波动区间预计670–

830元/吨。（750元为火电和煤炭企业盈利均分点，而830元为火电盈亏平衡点）

➢ 展望 ​​2026全年长协：在更市场化定价规则下，中枢围绕670–700元/吨波动，月度微调增强。长协-现货价差有望收敛与稳
定，价差继续发挥“压舱石”作用。



3.2 焦煤：底部回升企稳

数据来源：钢之家、Wind、国元证券经纪（香港）整理

➢ 根据钢之家数据显示，山西产主焦煤京唐港库提价（含税），2025年全年价格在1230-1860元/吨区间震荡，年内低点
出现在6月底，最低价为1230元/吨，高点在11月中旬为1860元/吨，11月底价格从高点有所回落，稳定在1670元/吨左右。

山西主焦煤价格走势（元/吨）
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3.3 柳林主焦煤：稀缺煤种，资源溢价

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

➢ 山西柳林4号煤：2025年6月触底后在“反内卷/安监+冬储”驱动下持续走强，11月中旬现货反弹至1710元/吨，为年内高
位区间，6月底低点为1130元/吨，价格反弹+580元/吨，幅度显著。

➢ 山西柳林9号煤：2025年11月中旬高点为1490元/吨，低点为970元/吨，价格反弹+520元/吨。

➢ 2025年下半年，4号/9号价差在200–250元/吨区间，较上半年扩大，体现出优质低硫主焦煤资源的溢价。

柳林4#和9#主焦煤价格走势



3.4 周期弱化，高股息红利资产属性增强

数据来源：Wind、上市公司年报、国元证券经纪（香港）整理

香港上市主要煤炭公司分红率
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香港上市主要煤炭公司股息率

数据来源：Wind、上市公司年报、国元证券经纪（香港）整理

➢ 近几年来，香港主要上市煤炭公司均保持较高分红率，2024年中国神华、中煤能源、兖矿能源和首钢资源分红率分别为
71%、43%、55%和100%。“稳煤价”预期下，煤企盈利趋稳，行业周期将弱化，而高股息率彰显中长期投资价值。
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4.1 投资建议

➢ “十五五”期间，煤炭作为保障国家能源安全的基石，其战略地位愈发凸显。随着安监和环保常态化加强，行业
供给秩序趋于理性；新型电力系统下，煤炭“稳定器”作用突出。因此，煤电作为“保供、调峰”的基础能源在
供给约束、政策调控与基本面改善共振背景下，煤炭板块仍是价值投资优选；

➢ 国家层面通过产量、成本及安全等要素对行业利润进行动态调节，一方面避免价格过高刺激无序扩产，另一方面
亦防止煤价剧烈下行导致企业盈利能力弱化，未来煤炭价格中枢趋于合理化区间运行。因此，“稳煤价”政策托
底预期下，煤炭板块的传统强周期属性正在弱化；

➢优质煤企凭借资源禀赋及成本优势，能够保持稳健盈利和充裕现金流，分红持续性高，成为高股息投资标的，资
产红利属性不断增强，行业进入“红利+周期”双属性阶段；

• 建议优先配置高分红行业龙头：中国神华（1088 HK）、中煤能源（1898 HK）和兖矿能源（1171 HK）。
资源禀赋突出、成本优势显著、分红政策稳定的龙头煤企优选标的，能够兼顾收益安全性与红利资产属性。

• 重点关注高派息且具成长空间的中小市值优质企业：首钢资源（0639 HK）。
受益优质精焦煤稀缺，在供给受限、新增产能受约束下，具备资源溢价的中小市值优质资源型煤企。



4.2 推荐标的

➢ 中国神华（1088 HK）（未覆盖）
公司独特的“煤-电-路-港-航-化”一体化模式，使其在行业周期波动中表现出极强的业绩韧性；2025年8月，公司拟收购包括煤炭、
煤电、煤化工在内的13家集团资产，相关标的2024年合计营业收入1259.96亿元，扣非归母净利润达80.05亿元，剔除资产减值后
为98.11亿元。收购完成后，公司煤炭产量、资源储量和相关产业规模将实现跨越式增长；公司分红政策延续高分红传统，2025-

2027年每年分配利润不低于归母净利润65%，2022-2024年实际分红率均超70%。

➢ 中煤能源（1898 HK）（未覆盖）
公司作为中煤集团主要煤炭上市平台，拥有晋陕蒙优质高热值煤炭资源，可采储量居上市煤企第二，2025 年长协比例预计达 75%，
具备行业领先的成本管控能力及经营稳定性；产能增量方面，里必煤矿（400万吨/年）和苇子沟煤矿（240万吨/年）两大在建项
目将在2026年底前陆续投产，合计增加640万吨优质产能；公司目前承诺的保底分红率为30%，对比行业平均水平，未来分红率存
较大增长空间。

➢ 兖矿能源（1171 HK）（未覆盖）
公司正从单一煤炭企业向国际化清洁能源和新材料集团转型。除了煤炭，公司正积极布局多矿种，重点推进内蒙古曹四夭钼矿
（规划年利润 20 亿） 和加拿大钾盐项目（氯化钾资源量 17 亿吨），打开了非煤业务的巨大增长空间；化工方面，聚焦高端化工
新材料，荣信化工、新疆能化等多个烯烃项目有序推进 ；公司承诺的保底分红比例不低于 60%，且每股现金股利不低于人民币 

0.5 元，并于 2025 年实施了中期分红和股票回购。

➢ 首钢资源（0639 HK）（未覆盖）
公司拥有兴无、金家庄、寨崖底三个煤矿，总产能 525 万吨，三个矿区均位于山西焦煤主产地柳林矿区，资源得天独厚，煤炭品
位高；公司长期坚持高比例分红回馈股东，历史派息率平均在 80% 左右。截至 2025 年 6 月底，公司在手94.5 亿港元的充裕现金，

且无任何有息负债，支撑持续高股息率回报股东，是稀缺的优质红利资产；公司正在积极推进郭家沟（联山）煤矿的审批工作，
一旦获批，将有效解决公司长期资源接续问题，打开新的成长空间。
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5. 行业估值

数据来源：Wind、上市公司年报、国元证券经纪（香港）整理

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

1088.HK 中国神华 HKD 39.82 8,801 11.7 12.2 12.3 12.2 1.7 1.4 1.4 1.4

1898.HK 中煤能源 HKD 10.51 1,791 7.1 7.5 6.7 7.3 0.8 0.8 0.8 0.8

1171.HK 兖矿能源 HKD 10.16 1,326 6.7 9.4 7.6 6.8 1.8 1.8 1.8 1.8

0639.HK 首钢资源 HKD 2.91 148 9.9 16.2 13.2 11.6 0.9 0.9 0.8 0.9

平均 8.9 11.3 10.0 9.5 1.3 1.2 1.2 1.2

PB
代码 简称 货币 股价

市值
(亿港元)

PE
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6. 风险提示

➢ 宏观经济下滑，煤炭需求不及预期；

➢ 新能源装机超预期大幅度增长，煤价下跌超出预期；

➢ 国内水电超发，造成火电利用小时数大幅下降；

➢ 国际煤价大幅下跌，国内进口煤炭大量增加。
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