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截至2025年6月30日近一年市场走势 相关报告

《行业攻守兼备，锚定确定性价值—---煤炭行业2025年度投资策略报告》
2024.12.05
《动力煤环比盈利改善，焦煤承压静待拐点—煤炭行业2024年三季报综述》
2024.11.11
《电煤日耗环比提升，库存仍维持较高水平—煤炭行业周报》2024.11.11

煤炭行业与沪深300表现对比（2025.6.30)（单位：%）

表现 1M 3M 12M

煤炭行业 -1.19 -1.90 0.43

沪深300 2.50 1.25 2.44
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报告摘要
u供给端：

• 国内方面，2025年国内原煤产量目标约48亿吨，主产区产量水平或略有增加，疆煤产量延续增长态势，但受煤价震荡下行影响，增幅
可能下降。2025年在暖冬电力煤耗较低背景下，国内产量增加导致煤炭价格下跌显著，4月供给端受低煤价影响，产量环比收缩超5000
万吨，5月为迎峰度夏能源保供，产量环比小幅回升。截至2025年5月，煤炭行业亏损企业占比达到53.61%，在供应过剩格局下，煤炭
价格持续低迷，中小煤炭企业主被动减产，下半年供需矛盾有望缓和。

• 进口方面，2025年进口量预计为5.1亿吨，虽较2024年有所下降，但仍保持高位，国内煤炭供应较为充足，对价格产生下行压力。截至
2025年5月，我国煤炭累计进口量为1.89亿吨，同比下降7.95%，已连续3个月同比下滑。

u需求端：

• 动力煤方面，火电发电量受新能源挤压占比下降，但作为能源“压舱石”托底作用不改。2025年1-5月火电累计发电量为24,448亿千瓦
时，占比65.60%，累计同比下降2.88%，太阳能、风电及核电累计同比增幅分别为40.79%、17.13%、11.58%，对火电形成替代效应，单
月来看，火电3-4月发电量较前两年同期下降，主要由于暖冬煤耗有限，5月迎峰度夏需求支撑，火电发电量同比改善。非电方面，化
工煤需求同比显著增加，甲醇与尿素均保持较高开工率，8-9月旺季需求拉动，化工煤耗有望延续景气；建材煤耗预计同比维持稳定，
地产端已经历四年下行周期且降幅收敛，进入磨底阶段，基建端随着专项债发行提速和重大项目集中开工，投资增速加快，有望支撑
建材煤耗需求。

• 炼焦煤方面，2025年供给宽松对焦煤价格形成压制，7-8月用钢需求季节性转弱预期下，铁水日产自高位下降可能性较高，或抑制下游
对焦煤采购的积极性，2023年至今独立焦化厂及钢铁企业对焦煤库存低位控制已成常态，中间环节流动性难有明显改善。

u投资建议：国际局势不确定性加剧，关税贸易冲突持续变化，在国债收益率走低背景下，资本市场对股东回报的需求持续存在，煤炭
板块作为高股息标的具备长期关注价值。2025年初至今，煤炭行业在供给充裕需求疲软背景下，煤价超预期下行，行业亏损企业占比
已过半，现阶段煤价持续磨底，板块红利属性大于周期属性。稳健的资产和充足的现金流是煤炭企业持续高分红的保障，长期配置性
价比不变，维持行业“推荐”评级。建议关注：1）高分红、高长协履约比例稳盈利优质龙头：中国神华（601088.SH）、中煤能源
（601898.SH）、陕西煤业（601225.SH）；2）煤电一体平抑价格波动公司：新集能源（601918.SH）、电投能源（002128.SZ）；3）
高弹性高成长：兖矿能源（600188.SH）、淮北矿业（600985.SH）。

u风险提示：煤炭产能大量释放，生产成本大幅上升，需求改善不及预期，政策不及预期，宏观经济波动风险，国际煤价大幅波动，数
据的引用风险。
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报告摘要

重点公司
代码

股票名称
2025/6/30
股价（元）

EPS（元） PE
投资评级

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

601088.SH 中国神华 40.54 2.95 2.71 2.78 2.88 13.8 15.0 14.6 14.1 增持

601898.SH 中煤能源 10.94 1.46 1.54 1.56 1.41 8.9 7.1 7.0 7.7 增持

601225.SH 陕西煤业 19.24 2.31 1.99 2.08 2.19 10.1 9.7 9.2 8.8 未评级

601918.SH 新集能源 6.46 0.92 0.88 0.97 1.04 7.8 7.4 6.6 6.2 未评级

002128.SZ 电投能源 19.78 2.38 2.50 2.71 2.80 8.2 7.9 7.3 7.1 未评级

600188.SH 兖矿能源 12.17 1.46 1.05 1.19 1.32 10.1 11.5 10.2 9.2 未评级

600985.SH 淮北矿业 11.34 1.84 1.27 1.49 1.66 7.8 8.9 7.6 6.8 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（中国神华、中煤能源业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自Wind一致预期）

表：重点关注公司及盈利预测
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动力煤行情表现01

图1:2025年动力煤板块行情表现（截至2025.6.30）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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暖冬致使煤炭日耗呈走弱态势，旺季库
存处于较高水平去化不及预期，与此同
时，因产地供给充裕，煤价呈现出震荡
下跌的走势。

节后煤价持续下降，科技板块
引发较高关注，市场风险偏好
提升，红利板块回调。

煤炭进口及产量端存收缩预期，
板块跌幅较深，股息率突出，
防御板块反弹。

中美贸易争端升级，市场对
年报及一季报预期较低，板
块再度震荡走弱。

港口累库，电煤淡季效
应凸显，市场对煤价下
跌钝化，板块呈横盘震
荡走势。
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炼焦煤行情表现01

图2:2025年炼焦煤板块行情表现（截至2025.6.30）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

7

钢铁冬储不及预期，淡季钢厂生铁产量
较低，焦煤消耗有限，库存偏高，价格
回落。

节后焦煤增产明显，下游钢厂
开工迟缓且焦煤库存偏高，供
强需弱下，焦煤价格破位下跌。

两会召开刺激板块情绪阶段性
回暖。

中美贸易争端升级，市场对
年报及一季报预期较低，板
块再度震荡走弱。

矿端供给仍在持续增长，
下游库存去化缓慢，由
于存在钢铁限产预期，
焦煤价格依然处于磨底
阶段，板块呈横盘震荡
走势。
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煤价下行显著，近月产地供应增幅收敛

• 2025年5月，全国原煤累计产量19.85亿吨，同比+6.86%。2024年受到“三超”安全检查影响，上半年煤炭产量收缩显

著，导致同比基数较低，2025年在暖冬电力煤耗较低背景下，产量增加导致煤炭价格下跌显著，4月供给端受低煤价

影响，产量环比收缩超5000万吨，5月为迎峰度夏能源保供，产量环比小幅回升。截至2025年5月，煤炭行业亏损企业

占比达到53.61%，在供应过剩格局下，煤炭价格持续低迷，企业面临营收下滑、利润减少、销售不畅等诸多压力，亏

损企业占比达到2018年以来高位，迫使中小煤炭企业主被动减产。
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图3：原煤累计产量

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图4:煤炭行业亏损企业占比

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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煤价下行显著，近月产地供应增幅收敛

• 2025年国内原煤产量目标约48亿吨，主产区产量水平或略有增加，新疆煤炭产量延续增长态势，但受煤价震荡下行影

响，增幅可能下降。分产区来看，1-5月山西、内蒙古、陕西及新疆原煤产量累计同比分别增长14.3%、1.0%、3.3%及

14.3%。山西省由于去年同期安全检查影响，煤炭产量基数较低，致使其同比增速表现较高，新疆原煤产量累计仍保

持较高增速，2024年新疆原煤产量5.41亿吨、增长17.5%，增速连续四年居全国主要产煤省区首位，“疆煤外运”达

到1.4亿吨，疆煤优势在于坑口成本较低，劣势为运距较长，运输成本较高，2025年由于市场煤价格持续走低，疆煤

外运经济性受到影响，4月单月产量环比减超1200吨，5月环比增加741吨。
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单月产量 同比 环比 累计产量 同比

山西 11008.7 4.2% -0.5% 54174.5 14.3%

内蒙古 10364.4 3.1% 5.5% 53079.8 1.0%

陕西 6741.1 1.6% 2.3% 31898.1 3.3%

新疆 4665.1 23.4% 18.9% 22396.4 14.3%

贵州 1384.4 11.1% 2.0% 6349.4 13.8%

安徽 866.0 1.3% -1.8% 4411.0 0.4%

河南 876.5 -4.4% -2.6% 4375.7 4.0%

表1：2025年1-5月分地区原煤月度产量及同比（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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煤炭累计进口量连续3个月同比下滑，发运量显著下降

2025年进口量预计为5.1亿吨，虽较2024年有所下降，但仍保持高位，国内煤炭供应较为充足，对价格产生下行压力。

截至2025年5月，我国煤炭累计进口量为1.89亿吨，同比下降7.95%，已连续3个月同比下滑。2025年6月13日，全球到中

国的煤炭周度发运量同比下降46.09%，环比增加13.21%。
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图6:全球→中国煤炭发运量（万吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图5:煤及褐煤累计进口数量

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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动力煤进口量同比下降，国内外价差收窄

截至2025年5月，动力煤累计进口量1.38亿吨，同比下降9.55%，单月进口量0.27亿吨，同比下降17.58%。2025年2-4月国

产煤价格快速下跌，导致内外贸价差收窄，出现价格倒挂情况，进口煤随之进行补跌以维持竞争力，直到5月下旬，受到

迎峰度夏需求回暖预期影响，价差小幅反弹，但仍低于去年同期水平。
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图7:动力煤当月进口数量（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图8:动力煤进口价差（元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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动力煤进口量同比下降，国内外价差收窄

印尼煤在进口动力煤中占比最高，前5个月累计进口7845.3万吨，同比下降12.9%；主要由于降雨量充沛及煤价持续下跌，

导致煤矿减量，澳大利亚煤进口量同比增量稳定，主要由于国内南方非电用户如水泥厂对进口澳煤有刚性需求，加之对

比内贸有一定价差，部分电厂亦有零星采购以提升负荷，因此进口澳煤环比保持增量。
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总计 印尼 澳大利亚 俄罗斯 蒙古 哥伦比亚

进口量（万吨） 13756.60 7845.34 2811.00 1582.93 1056.45 32.50

占比 100.0% 57.0% 20.4% 11.5% 7.7% 0.2%

同比 -9.6% -12.9% 3.4% -13.0% 44.8% -91.6%

增幅（＋）降幅（-） -1453 -1162 92 -236 327 -353

表2：2025年1-5月分国家累计进口情况

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

总计 印尼 澳大利亚 俄罗斯 蒙古 哥伦比亚

进口量（万吨） 2734.34 1242.26 699.01 506.89 183.31 16.06

占比 100.0% 45.4% 25.6% 18.5% 6.7% 0.6%

同比 -16.7% -26.1% 7.1% 1.4% -18.7% -89.7%

增幅（＋）降幅（-） -547 -438 46 7 -42 -139

表3：2025年5月分国家单月进口情况

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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炼焦煤延续单边下行走势，进口量存收缩预期

截至2025年5月，炼焦煤进口累计总量为0.44亿吨，同比下降7.30% ，单月进口739万吨，同比下降22.94%，虽然下游铁

水日耗较去年同比有所回升，但供应过剩、市场信心缺失依旧导致炼焦煤价格延续去年单边下行的走势，进口煤价格随

之下跌。
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图9:炼焦煤当月进口数量（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图10:炼焦煤进口价差（元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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炼焦煤延续单边下行走势，进口量存收缩预期

蒙古国作为炼焦煤的主要进口国，2025年1-5月减量约400万吨，同比下降16.64%，甘其毛都口岸监管区库存持续高位，

周转压力较大，6月底库存再度突破至410万吨附近，贸易企业拉运积极性不足，下半年蒙煤供应难有大幅增长。5月美国

焦煤进口在28%的进口关税水平下进口量归零,加拿大及澳大利亚焦煤资源到港波动性更强，较难弥补美煤缺口。综合全

年来看，2025年中国进口炼焦煤总量或为1.05亿吨，同比减少1600万吨左右。
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总计 蒙古 俄罗斯 美国 加拿大 澳大利亚 印尼

进口量（万吨） 4371.39 2004.86 1247.98 290.88 438.07 277.25 89.50

占比 100.0% 45.9% 28.5% 6.7% 10.0% 6.3% 2.0%

同比 -7.3% -16.6% 2.0% -5.2% 26.2% 7.9% -12.3%

增幅（＋）降幅
（-）

-344 -400 24 -16 91 20 -13

表4：2025年1-5月分国家累计进口情况

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

总计 蒙古 俄罗斯 美国 加拿大 澳大利亚 印尼

进口量（万吨） 738.69 434.90 188.06 0.00 47.30 62.96 5.47

占比 100.0% 58.9% 25.5% 0.0% 6.4% 8.5% 0.7%

同比 -22.9% -12.1% -30.9% -100.0% 176.5% -15.6% -67.1%

增幅（＋）降幅
（-）

-220 -60 -84 -50 30 -12 -11

表5：2025年5月分国家单月进口情况

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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动力煤：电力行业耗煤量下降，供需盈余同比增加

• 2025年1-4月，动力煤累计产量12.57亿吨，同比增长2583万吨，增幅2%，进口量累计1.10亿吨，同比下降906万吨，

降幅8%，消费量13.42亿吨，同比下降467万吨，降幅0.35%，供需盈余2599万吨，同比增加2144万吨，增幅471%。1-4

月动力煤供需盈余较高主要由于煤炭累计产量增加及电力行业耗煤量下降。
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分类 指标 1月 2月 3月 4月 2024年4月 同比 同比

供给
月度动力煤有效供应量 31443 60484 95364 125740 123157 +2583 2%

月度动力煤进口量 3061 5482 8305 11022 11928 -906 -8%

需求

月度动力煤消费量 37090 68858 104016 134163 134630 -467 0.35%

月度电力行业消费量 23073 41992 62950 81388 83504 -2116 -3%

月度化工行业消费量 2718 5335 8079 10794 9144 +1650 18%

月度建材行业消费量 1250 2379 4734 7148 7100 +48 1%

月度冶金行业消费量 1374 2774 4307 5780 5660 +120 2%

月度供热行业消费量 5815 11077 15129 17063 17195 -132 -1%

月度其他行业消费量 2860 5301 8817 11990 12027 -37 0%

供需盈余+/缺口- -2586 -2892 -347 2599 455 +2144 471%

表6：2025年动力煤累计供需平衡情况（万吨）

数据来源：Wind，钢联数据，华龙证券研究所
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动力煤：四月产量同比减少，供需矛盾有所缓解

• 2025年4月，动力煤当月产量3.04亿吨，同比下降521万吨，降幅2%，进口量0.27亿吨，同比下降601万吨，降幅18%，

消费量3.01亿吨，同比下降162万吨，降幅1%，供需盈余2946万吨，同比下降960万吨，降幅25%。4月单月产量同比去

年安监时期有所减少，进口量受到价格下行影响也呈减量趋势，需求端4月为电煤消耗淡季，但非电化工煤需求同比

显著增加，较去年同期单月供需矛盾有所缓解。
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分类 指标 1月 2月 3月 4月 环比 2024年4月 同比 同比

供给
月度动力煤有效供应量 31443 29041 34880 30376 -13% 30897 -521 -2%

月度动力煤进口量 3061 2421 2824 2717 -4% 3318 -601 -18%

需求

月度动力煤消费量 37090 31768 35158 30147 -14% 30309 -162 -1%

月度电力行业消费量 23073 18919 20958 18438 -12% 19112 -674 -4%

月度化工行业消费量 2718 2617 2744 2715 -1% 2123 592 28%

月度建材行业消费量 1250 1129 2355 2414 3% 2510 -96 -4%

月度冶金行业消费量 1374 1400 1533 1473 -4% 1431 42 3%

月度供热行业消费量 5815 5262 4052 1934 -52% 1929 5 0%

月度其他行业消费量 2860 2441 3516 3173 -10% 3204 -31 -1%

供需盈余+/缺口- -2586 -306 2546 2946 16% 3906 -960 -25%

表7：2025年动力煤当月供需平衡情况（万吨）

数据来源： Wind，钢联数据，华龙证券研究所
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火电：迎峰度夏需求有望改善

• 2025年1-5月全国累计发电量37,266亿千瓦时，累计同比增加1.9%，其中火电累计发电量为24,448亿千瓦时，占比

65.60%，累计同比下降2.88%，太阳能、风电及核电同比增幅分别为40.79%、17.13%、11.58%，对火电形成替代效应，

单月来看，火电3-4月发电量较前两年同期下降，主要由于暖冬煤耗有限，5月迎峰度夏需求支撑，火电发电量同比改

善。火电作为煤炭下游需求的主要行业，发电量受新能源挤压占比下降，但火电作为能源“压舱石”托底作用不改，

对电煤消费形成有力支撑。
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图11:主要能源累计发电量同比

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图12:火电单月发电量（亿千瓦时）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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火电：迎峰度夏需求有望改善

• 截至2025年4月，发电设备新增装机容量1.41亿千瓦时，同比增加58.21%，其中新增火电装机容量0.20亿千瓦时，同

比增加18.53%，新增风电装机容量1.05亿千瓦时，同比增加74.56%，新增太阳能装机容量0.13亿千瓦时，同比增加

41.70%。新能源装机容量提升显著，但截至2025年4月仅核电发电设备平均利用小时累计同比正增长。
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图13:发电设备新增装机容量累计值及同比（万千瓦时）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图14:发电设备平均利用小时累计同比

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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火电：迎峰度夏需求有望改善

• 一季度暖冬影响电煤需求，重点电厂日耗水平同比偏低，5月下旬逐步进入电煤旺季，在电煤日耗量攀升背景下，电

厂补库加速采购有望提振电煤需求，截至2025年6月12日，全国煤炭重点电厂日耗量440万吨，同比增加1.15%，全国

煤炭重点电厂库存量1.17亿吨，同比增加1.96%，距往年高点仍存补库空间。
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图15:全国煤炭重点电厂日耗量（万吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图16:全国煤炭重点电厂库存量（万吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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火电：迎峰度夏需求有望改善

• 2025年三峡水库站出库平均流量1-3月同比去年偏高，4-6月同比下降，2024年水力发电强劲，虽然6月进入水电旺季，

但去年同期基数偏高，预计水电发电量仍维持同比负增长。

03

22

图17:三峡水库站水位（米）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图18:三峡水库站出库流量（立方米/秒）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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化工：煤耗需求有望延续景气

• 2025年1-4月化工行业动力煤累计消费量1.08亿吨，占比8%，较2024年占比增加约1%，成为非电需求的主要来源，

2025年4月单月消费量2715万吨，环比下降1.06%，同比增长27.89%。
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图19:2024及2025年1-4月各行业动力煤累计消费量占比

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图20:化工行业动力煤当月消费量（万吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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化工：煤耗需求有望延续景气

• 甲醇产量保持增长趋势，2025年全国甲醇产能基数从1月10051.5万吨增加至5月10730.5万吨，同比增加679万吨。截

至2025年6月20日，全国甲醇累计产量达4,643.73万吨，同比增长12.38%，平均开工率87.98%，处于历年较高水平，

同时港口库存处于偏低水平，地缘政治因素背景下，全球甲醇价格上涨，2025年淡季周期大幅累库可能性较低，预计

8-9月旺季需求拉动下，甲醇仍可维持较高开工水平，化工煤耗有望延续景气。
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图21:全国甲醇周度产量（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图22:甲醇周度港口库存（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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化工：煤耗需求有望延续景气

• 尿素产能产量同比提升，截至2025年5月，尿素产能基数为7588万吨/年，部分新增产能预计在2025年6-8月份投产，

主要涉及新冀能源126万吨/年及甘肃金昌52万吨/年产能，全国尿素产量累计达2,943.46万吨，同比增长8.8%。2025

年5月以来，全国尿素日产量维持20万吨高位，总体呈现供给充裕格局，在出口政策稍有放松背景下，尿素库存由企

业转移至港口，港口逐渐累库，夏季追肥旺季对价格形成支撑。
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图23:全国尿素日产量（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图24:全国尿素周度港口库存（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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• 2025年国家从改善供需结构、防范系统

性风险、新发展模式构建等多维度推出

了一系列地产政策“持续用力推动房地

产市场止跌回稳”，随着城市更新、土

地收储以及全面提升住房品质政策的推

进，行业库存压力有望缓解改善，截至

2024年5月，全国商品房累计销售面积

3.53亿平方米，同比下降3.62%，单月

销售面积得益于926政策提振，2024年

四季度同比小幅度转正，但2025年二季

度以来仍呈同比走弱趋势，全国房地产

新开工面积、房地产开发企业投资完成

额仍同比下降，房价预期扭转实现彻底

止跌回稳仍需时间，但地产已经历四年

下行周期且降幅收敛，进入磨底阶段，

建材煤耗需求预计同比维持稳定。

图25：全国商品房销售面积累计值（万平方米） 图26:全国商品房月销售面积（万平方米）

图27:全国房地产新开工面积（万平方米）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图28:房地产开发企业投资完成额累计值（亿元）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

建材：煤耗需求预计同比维持稳定03

26

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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建材：煤耗需求预计同比维持稳定

• 受房地产调控、基建投资放缓、“双碳”政策限制产能等因素影响，水泥产量自2021年高点23.63亿吨呈现波动下降

趋势，截至2025年5月，全国水泥产量为6.59亿吨，同比降低4.06%，降幅较去年收敛。Mysteel预计六月全国将累计

发行4637亿元新增专项债，达全国六月计划发行量（4250亿元）的109%，2025年累计发行20973亿元，发行进度增至

47.67%，高于去年同期进度，随着专项债发行提速和重大项目集中开工，投资增速加快，对建材煤耗需求形成支撑。
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图29:全国水泥累计产量及同比（万吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图30:全国地方政府专项债券：累计新增发行额（亿元）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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• 2025年1-5月原煤累计产量同比增幅较

高，炼焦煤主产地山西由于2024年安

检影响产量基数较低，2025年产量出

现明显增长，供给宽松对焦煤价格形

成压制，焦煤价格持续让利情况下，

焦企保持高位生产，截至2025年6月27

日，230家独立焦化厂产能利用率达

73.26%，但在7-8月用钢需求季节性转

弱预期下，铁水日产自高位下降可能

性较高，或抑制下游对焦煤采购的积

极性，2023年至今独立焦化厂及钢铁

企业对焦煤库存低位控制已成常态，

中间环节流动性难有明显改善。

图31：分地区原煤产量累计同比 图32:炼焦煤国内外价格及价差（元/吨）

图33:焦炭：230家独立焦化厂产能利用率（%）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图34:247家钢铁企业铁水日均产量（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

焦煤：供给宽松压制价格，淡季需求转弱03
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数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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投资建议04
• 国际局势不确定性加剧，关税贸易冲突持续变化，在国债收益率走低背景下，资本市场对股东回报的需求持续存在，

煤炭板块作为高股息标的具备长期关注价值。2025年初至今，煤炭行业在供给充裕需求疲软背景下，煤价超预期下行，

行业亏损企业占比已过半，现阶段煤价持续磨底，板块红利属性大于周期属性。稳健的资产和充足的现金流是煤炭企

业持续高分红的保障，长期配置性价比不变，维持行业“推荐”评级。建议关注：1）高分红、高长协履约比例稳盈

利优质龙头：中国神华（601088.SH）、中煤能源（601898.SH）、陕西煤业（601225.SH）；2）煤电一体平抑价格波

动公司：新集能源（601918.SH）、电投能源（002128.SZ）；3）高弹性高成长：兖矿能源（600188.SH）、淮北矿业

（600985.SH）。

30

重点公司
代码

股票名称
2025/6/30
股价（元）

EPS（元） PE
投资评级

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

601088.SH 中国神华 40.54 2.95 2.71 2.78 2.88 13.8 15.0 14.6 14.1 增持

601898.SH 中煤能源 10.94 1.46 1.54 1.56 1.41 8.9 7.1 7.0 7.7 增持

601225.SH 陕西煤业 19.24 2.31 1.99 2.08 2.19 10.1 9.7 9.2 8.8 未评级

601918.SH 新集能源 6.46 0.92 0.88 0.97 1.04 7.8 7.4 6.6 6.2 未评级

002128.SZ 电投能源 19.78 2.38 2.50 2.71 2.80 8.2 7.9 7.3 7.1 未评级

600188.SH 兖矿能源 12.17 1.46 1.05 1.19 1.32 10.1 11.5 10.2 9.2 未评级

600985.SH 淮北矿业 11.34 1.84 1.27 1.49 1.66 7.8 8.9 7.6 6.8 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（中国神华、中煤能源业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自Wind一致预期）

表8：重点关注公司及盈利预测
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（1）煤炭产能大量释放。煤炭行业产能优化升级，可能出现产能释放超过预期，导致煤炭价格大幅下跌。

（2）生产成本大幅上升。受煤炭开采条件复杂、大型设备检修、安全环保投入不断加大、个别矿井产量下降、
大宗商品价格大幅上涨等影响，成本控制压力较大。

（3）需求改善不及预期。下游电力及钢铁需求改善不及预期，进而对动力煤及焦煤价格支撑形成不利影响。

（4）政策不及预期。政策出台或实施时，由于各种因素影响未能达到预期目标。

（5）宏观经济波动风险。煤炭行业是国民经济重要的基础性行业，受电力、冶金、建材、化工等相关行业影
响较大，与宏观经济密切相关。

（6）国际煤价大幅波动风险。国际煤炭价格大幅波动对国内市场产生影响。

（7）数据的引用风险。本文中的数据引用来源可靠，经过多次审核，但是不排除有误差的可能性，请以实际
为准。 
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投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及
的评级分为股票评级和
行业评级（另有说明的
除外）。评级标准为报
告发布日后的6-12个月
内公司股价（或行业指
数）相对同期相关证券
市场代表性指数的涨跌
幅。其中：A股市场以
沪深300指数为基准。

股票评级

买入 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上

增持 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 5%至 10%之间

中性 股票价格变动相对沪深 300 指数涨跌幅在-5%至 5%之间

减持 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%至-5%之间

卖出 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%以上

行业评级

推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数
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