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美国煤炭消费量什么时候开始见顶？ 
 

1.美国煤炭消耗见顶的主要原因：能源结构转型、经济放缓 

进入 21 世纪以来，美国能源消耗增速逐年放缓，到 2007 年达到峰值 2372 百万吨

油当量后开始回落，主要原因是经济增速放缓和单位经济增加值的能耗降低。值得

注意的是，对比 2007 年消费量来看，10 年间美国一次能源消费量降幅仅为 6%，而

煤炭消费量降幅高达 42%，主要原因为：随着“页岩气革命”的开展，美国的天然

气价格迅速下降，这使得发电领域大规模应用天然气成为可能，在发电量仍在增长

的情形下，廉价天然气的挤压使得美国煤炭消费量持续下降。 

2.从美国煤炭消费峰值看中国：增速放缓是大势所趋，但见顶回落言之尚早。过去

8 年里，我国经济由高速增长进入中速或中高速发展阶段，国内生产总值增速由 2010 

年的 10.7%逐步下降到 2017 年的 6.9%。就像世上没有永动机一样，环顾世界，没有

哪一个国家或地区可以长久地保持经济高速增长。从中国经济目前在 6.7%的增速下

企稳的情况来看，中国经济发展的潜在增长率是远远高于发达国家的。中国目前还

处在一个具有高成长性的历史阶段，结构转型的潜力非常大。（1）中国城镇化远没

有完成。2017 年底，我国常住人口的城镇化率为 58.82%，而多数发达国家都超过

75%，如美国超过 85%、日本超过 90%，中国的城镇化远没有完成。（2）中国制造 2025

目前还未实现。中国工业升级和高水平加工制造业的发展方兴未艾，与信息化相结

合的新型工业化也正在推进的过程之中，远没有完成。（3）单位 GDP 能耗相当于美

国在上世纪 80 年代的水平。2017 年中国每万美元 GDP 消耗的一次能源仍有 2.60

吨油当量，相比美国的 1.24 吨油当量、日本的 0.70 吨油当量还有较大差距，大体相

当于美国在上世纪 80 年代的水平。 

另外，中国“富煤、贫油、少气”的资源赋存条件决定了煤炭在一次能源结构的主

要地位。中国页岩气储量虽然丰富，但中美在页岩气赋存条件、技术等方面存在着

诸多差异性，“页岩气革命”在中国难以复制，技术制约下煤炭仍将是最经济的发电

原料，在中国煤炭作为工业最重要的一次能源的地位在可预见的未来还难以撼动。 

3.毋须悲观，中性假设下中国煤炭消费呈小幅增长 

根据 BP 的数据，2017 年中国煤炭消费量达 1892.6 百万吨油当量，占中国一次能源
总消费的 60.42%；结合前文对中国一次能源总消费量的预测，分别假设 2027 年中
国煤炭消费占比降低到 55%~46%时中国煤炭消费量的增速，在中性假设下预计中国
煤炭消费将继续小幅增长。 

 
风险提示：政策调整风险；宏观经济超预期下滑风险；技术发展超预期风险 
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1. 美国煤炭消耗见顶的主要原因：能源结构转型、经济放缓 

1.1. 美国能源消费和煤炭消费的峰值 

美国作为全球第一经济大国，同时也是全球能源消费大国，在 2009 年被中国超越前，其
一次能源消费量长期居于全球首位。进入 21 世纪以来，美国能源消耗增速逐年放缓，到
2007 年达到峰值 2372 百万吨油当量后开始回落，2017 年美国一次能源消费量为 2235 百
万吨油当量。 

图 1：21 世纪以来美国一次能源消费量增速放缓，07 年起见顶回落 

 

资料来源：BP，天风证券研究所 

美国煤炭发展史可以追溯至 1885 年，煤炭取代木材成为美国最主要的能源，以此作为起
点，美国煤炭行业积聚了 130 来年的发展历史。总体来看，1885 年-2007 年美国煤炭消
费绝对量稳步增加，2007 年是美国一次能源消费的重要节点，同时也是煤炭消费的转折
点。2008 年受金融危机影响，美国经济增长大幅下滑，与之伴随着能源消费的大幅下跌，
2007-2009 年美国一次能源消费量从 2372 百万吨油当量下滑至 2206 百万吨油当量，降幅
7%；美国煤炭消费量从 573.3 百万吨油当量快速下滑至 496.2 百万吨油当量，降幅 13.4%。
此后随着金融危机影响的逐渐淡去，美国一次能源消费保持较为稳定的水平，而煤炭消费
量继续快速下滑，对比 2007 年消费量来看，10 年间美国一次能源消费量降幅 6%（2007

年：2371.82 百万吨油当量；2017 年 2234.85 百万吨油当量），煤炭消费量降幅 42%（2007

年：573.3 百万吨油当量；2017 年 332.12 百万吨油当量）。 

图 2：美国一次能源消费和煤炭消费（百万吨油当量） 

 

资料来源：BP、世界能源委员会、天风证券研究所 
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1.2. 美国煤炭消费下滑原因 1：页岩气革命的冲击 

上文提到一个数据，2007 年-2017 年十年间，美国一次能源消费量降幅仅 6%，而煤炭消
费量降幅却高达 42%，其主要原因是天然气在发电领域的替代作用。美国煤炭的消费集中
在发电领域，21 世纪初随着“页岩气革命”的开展，美国的天然气价格迅速下降，这使得
发电领域大规模应用天然气成为可能，在发电量仍在增长（2001~2017 年 CAGR 约 0.4%，
EIA）的情形下，美国动力煤用量持续下降。 

图 3：天然气正在取代煤炭成为重要的发电原料（TWhs） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

美国是页岩气勘探开发最早、也是最成功的国家。早在 1821 年就成功钻探了世界第一口
页岩气井，20 世纪 70 年代，美国政府从政策、财力上大力支持页岩气开发，有效推动了
页岩气开采技术的发展，20 世纪 80-90 年代，美国米切尔能源开发公司在德克萨斯中北部
地区贝纳特页岩区实施了深部页岩气项目，并实现页岩气的大规模商业开采，这主要得益
于针对页岩气储层的特点开发了页岩气射孔优化技术、压裂技术和水平技术。技术上的突
破和商业化生产，有效降低了能源价格，缓解美国严重依赖能源进口的局面，为美国经济
的可持续发展提供保障。 

图 4： “页岩气革命”后美国天然气价格快速下行(美元/mmbtu)  图 5：天然气单位热值成本仍高于煤炭 

 

 

 

资料来源：BP，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

即便如此，天然气单位热值的能源价格仍高于煤炭。据 EIA 数据，2017 年美国管道天然气
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到电厂平均价格约 3.52 美元/mmbtu，是动力煤到厂平均价格 1.57 美元/mmbtu 的两倍以
上，即使考虑了天然气更高的热效率，天然气的经济性也不如煤炭。 

但燃气机组的资本开支少，随着天然气成本下降，单位电量完全成本低于燃煤机组。发电
成本由三部分构成：固定资产投资（电厂建造成本折旧）、运行维护成本和燃料成本。在
美国，由于政策引导与技术进步，随着天然气成本的下降，投资和运维成本低的优势使得
天然气发电的综合成本低于燃煤发电的成本，这是近些年来天然气发电在美国得以快速发
展的重要原因。 

图 6：2007 年燃气发电成本仍高于燃煤  图 7：随着资源成本下降 2017 年燃气发电成本低于燃煤 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

总体而言，美国“页岩气革命”能够顺利推进是一个多因素共同作用的结果：①供给端：
赋存条件好和技术进步使得大规模开发页岩气成为可能；②需求端：资源成本下降使得燃
气发电的成本低于燃煤，因此电力领域煤炭消费被大规模替代。 

 

1.3. 美国煤炭消费下滑原因 2：经济增长放缓 

美国能源消耗减速与经济增长放缓的相关性显而易见。随着美国 GDP 增速的放缓，一次
能源消费增速趋于下行。 

图 8：美国 GDP 增速与能源消费增速相关性高 

 

资料来源：BP，Wind，天风证券研究所 
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值得关注的是，美国实际 GDP 增速是高于一次能源消费量增速的，经济增长逐渐显示出
摆脱能源消费增长的迹象。从单位实际 GDP 的能源消耗情况看，在过去的 50 年间美国每
万美元 GDP 的能源消耗量从约 3.3 吨油当量快速下行至约 1.2 吨油当量，换言之，经济增
长的“能效”在不断提升。 

图 9：美国单位 GDP 能源消耗逐年降低 

 
资料来源：BP，Wind，天风证券研究所 

单位 GDP 能耗下降可以从两个维度来解释： 

一是能源终端消费结构的调整。与大多数国家不同，美国工业能耗仅占到总能耗的 32%，
其次是交通运输业的 29%、居民部门的 20%和商业、服务业的 19%（IEA，2017）。而相比之
下，美国 2017 年仅服务 GDP 贡献就达到总量的 47%（BEA），可见第三产业相对第二产业
的能效更高，过去 50 年间随着美国经济结构中第二产业比重的逐年下降，单位 GDP 能耗
逐年降低。 

图 10：工业与交通运输业是美国能源消费的主要领域  图 11：高能耗的工业部门能源消耗占比显著下降 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

第二个维度是一次能源热转换效率的提升。目前主要的一次能源中，煤炭的热效率只有
40%~60%，石油约 65%左右，天然气可达 75%以上。美国“页岩气革命”后，天然气价格迅
速下降，电力等工业领域大规模使用天然气作为一次能源成为可能，在此背景下美国煤炭
消费受到冲击，而更高热效率的天然气占比提升，这使得美国一次能源整体的热效率提升。
此外，技术的进步对能源使用效率也有一定的提升作用。 
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图 12：随着页岩气开发美国能源结构中天然气份额提升而煤炭降低（1015Btu） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

 

 

2. 从美国煤炭消费峰值看中国：增速放缓是大势所趋，但见顶回
落言之尚早 

与美国不同，中国的能源消费还在持续增长。《BP 世界能源统计年鉴（2018）》显示，2017

年中国能源消费总量达 3132.2 百万吨油当量，同比增 2.8%，占全球能源消费总量的 23.2%

和全球能源消费增长的 33.6%，连续 17 年稳居全球能源增长榜首。但同时消费增速有所下
降，2000~2010 年能源消费增速 CAGR 为 9.51%，2010~2017 年只有 3.35%。 

图 13：中国能源消耗量还在持续增长 

 

资料来源：BP，天风证券研究所 
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2.1. 中国经济增速换挡，但增长潜力不可忽视 

过去 8 年里，我国经济由高速增长进入中速或中高速发展阶段，国内生产总值增速由 2010 

年的 10.7%逐步下降到 2017 年的 6.9%。就像世上没有永动机一样，环顾世界，没有哪一
个国家或地区可以长久地保持经济高速增长。根据物理学的原理，假如要维持匀速，质量
越大的物体，就需要越多的动能。对于宏观经济也是这个道理，当一国经济经过一段时间
的高速增长，经济总量已经达到一定规模后，如果仍要人为地维持增长速度不变，就需要 

更多要素的投入。2008 年我国 GDP 总量为 31.95 万亿元，在此基础上增长 10%，新增部
分仅为 3.195 万亿元（假设价格不变，下同）。到了 2017 年我国 GDP 总量已经达到 82.71

万亿元，如果希望 2017 年能实现 10%增长，新增部分就是 8.271 万亿元，其难度显然比十
年前大得多。因此，中国这个如此庞大的经济体不可能长久地维持高速增长，他“做不到”
也“受不了”像过去那样持续高速增长了，潜在增长率下降是必然趋势。 

图 14：中国 gdp 同比增长率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从中国经济目前在 6.7%的增速下企稳的情况来看，中国经济发展的潜在增长率是远远高于
发达国家的。中国目前还处在一个具有高成长性的历史阶段，结构转型的潜力非常大。 

（1）中国城镇化远没有完成 

2017 年底，我国常住人口的城镇化率为 58.82%，而多数发达国家都超过 75%，如美国超过
85%、日本超过 90%，中国的城镇化远没有完成。 

（2）中国制造 2025 目前还未实现 

中国工业升级和高水平加工制造业的发展方兴未艾，与信息化相结合的新型工业化也正在
推进的过程之中，远没有完成。 

（3）单位 GDP 能耗相当于美国在上世纪 80 年代的水平 

2017年中国每万美元GDP 消耗的一次能源仍有 2.60吨油当量，相比美国的 1.24吨油当量、
日本的 0.70 吨油当量还有较大差距，大体相当于美国在上世纪 80 年代的水平。 
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图 15：中国 GDP 增速与能源消费增速相关性高  图 16：中国单位 GDP 能源消耗逐年降低 

 

 

 
资料来源：BP，Wind，天风证券研究所  资料来源：BP，Wind，天风证券研究所 

我们认为，现阶段来看中国单位 GDP 能源消耗下降的空间并不大，分解来看： 

(1)中国能源终端消费长期以工业为主，而第二产业仍是目前中国国民经济增长的主要驱动
力，因此中国的能源终端消费格局长期稳定，1990 年至 2015 年工业领域的能源消费比例
仅从 74.61%小幅降低至 71.69%； 

(2)中国“富煤、贫油、少气”的资源赋存条件决定了低热效率的煤炭在一次能源结构的主
要地位（2017 年占 6 成以上），这个问题将在下一节中具体展开； 

(3)供给侧改革及环保政策约束下落后产能逐渐被置换，能源使用效率预计会有所提升。 

图 17：从终端看中国的工业领域是能源消费的主力  图 18：中国能源终端消费格局相对稳定 

 

 

 
资料来源：中国统计年鉴，天风证券研究所  资料来源：中国统计年鉴，天风证券研究所 

 

图 19：中国第二产业仍是 GDP 增长的主要驱动力 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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我们预计未来十年中国单位 GDP 能源消耗将继续降低，为此我们假设了三种情景： 

情景一中单位能源消耗下降速率假设为 4.5%，高于过去十年的 CAGR3.51%； 

情景二取下降速率为 3.51%，高于美国在相同的能耗强度下从 1980 年到 1990 年的单位能
耗下降速率 2.41%； 

情景三假设单位能源消耗维持现状，而事实上情景一、三均是很难发生的。 

图 20：预计中国单位 GDP 能源消耗将继续降低 

 

资料来源：BP，Wind，天风证券研究所 

预计中国一次能源消费量增速将有所放缓，但增长仍将持续。随着中国经济进入新常态，
经济增速逐渐放缓，而结构性不断优化，粗放式的能源消费将发生转变，能源使用效率将
继续提升。在此背景下，我们中性假设下 2017~2022 年能源消费总量复合增速为 2.46%，
2022~2027 年减速至 1.64%，均低于过去 2010~2017 年复合增速 3.35%。 

表 1：预计中国一次能源消费增速放缓，但增长持续 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2027E 

情景一：单位能耗快速下降        

实际 GDP* 71.28 76.16 81.19 86.39 91.79 97.29 102.84 108.53 114.28 

YOY**  6.86% 6.60% 6.40% 6.25% 6.00% 5.70% 5.53% 5.30% 

单位能源消耗 0.4275 0.4112 0.3927 0.3751 0.3582 0.3421 0.3267 0.3120 0.2595 

能源消耗总量 3,047.23 3,132.18 3,188.65 3,240.05 3,287.70 3,328.14 3,359.54 3,385.78 3,462.47 

YOY  2.79% 1.80% 1.61% 1.47% 1.23% 0.94% 0.78% 0.56% 

情景二：单位能耗正常下降        

实际 GDP* 71.28 76.16 81.19 86.39 91.79 97.29 102.84 108.53 114.28 

YOY**  6.86% 6.60% 6.40% 6.25% 6.00% 5.70% 5.53% 5.30% 

单位能源消耗 0.4275 0.4112 0.3968 0.3829 0.3694 0.3564 0.3439 0.3318 0.2876 

能源消耗总量 3,047.23 3,132.18 3,221.59 3,307.34 3,390.65 3,467.82 3,536.70 3,601.15 3,837.28 

YOY  2.79% 2.85% 2.66% 2.52% 2.28% 1.99% 1.82% 1.60% 

情景三：单位能耗维持现状        

实际 GDP* 71.28 76.16 81.19 86.39 91.79 97.29 102.84 108.53 114.28 

YOY**  6.86% 6.60% 6.40% 6.25% 6.00% 5.70% 5.53% 5.30% 

单位能源消耗 0.4275 0.4112 0.4112 0.4112 0.4112 0.4112 0.4112 0.4112 0.4112 

能源消耗总量 3,047.23 3,132.18 3,338.90 3,552.59 3,774.70 4,001.18 4,229.25 4,463.12 5,487.22 

YOY  2.79% 6.60% 6.40% 6.25% 6.00% 5.70% 5.53% 5.30% 

*实际 GDP 单位为万亿元，计算以 2012 年为基期；能源消耗单位为百万吨油当量、单位 GDP 能源消耗单位为吨油当量/万元 

**2023 年前 GDP 增速假设来自 IMF，2024 年起假设为 5.30%不变 

资料来源：BP，IMF，Wind，天风证券研究所 
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2.2. “页岩气革命”难以在中国复制，煤炭为主的能源消费结构难以撼动 

随着页岩气革命后廉价的天然气对煤炭的替代，美国煤炭需求自 2007 年起见顶回落，加
速了美国煤炭业的衰落。中国页岩气储量虽丰富，但中美在页岩气赋存条件、技术等方面
存在着诸多差异性，美国“页岩气革命”难以在中国进行复制。 

2.2.1. 对标美国，中国的页岩气开发道路仍重重困难 

对标美国，中国的页岩气开发道路仍重重困难：①虽储量较大，但资源条件一般，埋深较
深，且开采条件差；②开采技术落后于美国，如果引进技术的话资本开支高，导致开采成
本较高；③页岩气富集的地区水资源多短缺，而页岩气开采需要耗水。 

虽同为页岩气的储量大国，但中国页岩气的赋存条件与美国相比有较大差距。据 EIA 数据，
中美两国天然气风险气藏量、技术可采资源量均相当，但中国页岩气赋存条件较差，分布
分散、生烃条件差于美国、地质构造条件相对不稳定、埋深较深，这些负面条件均增加了
中国页岩气的开采成本；与此同时中国页岩气多分布与多山地区，也增加了开采难度。 

表 2：中国页岩气的赋存条件与美国相比还有较大差距 

中美页岩气赋存条件比较 美国 中国 

风险气藏量（万亿立方米） 131.50 134.39 

技术可采资源量（万亿立方米） 32.88 31.57 

含页岩油气盆地总面积 
19 个 含 页 岩 油 气 盆 地 总 面 积 高 达

204.6*10
4
km

2
 

17 个含油气盆地总面积仅 205.5*10
4
km

2，扣

除常规油气田外页岩油气资源不多 

生烃条件 
较优越，页岩厚度可达 300m，有机碳含量为

0.5%~24%，镜质体反射率(Ro)为 0.4%~1.0% 

相对一般，页岩厚度仅 200m，有机碳含量为

0.31%~6.69%，Ro 为 2.0%~3.0% 

大地构造条件 
页岩油气赋存于全球地壳最稳定的北美地台，

油气保存完好 

华北、西部大地构造条件不稳定，存在“地

台活化”，对页岩油气的保存十分不利 

埋深 多在 1000~2000m 多在 2500~4500m 

赋存地地形条件 多地势平坦 多在边远山区 

资料来源：EIA，MOLBASE，中国知网，天风证券研究所 

目前中国页岩气开采技术落后与美国，相同条件下开采成本较高。中国企业在页岩气勘探
方面经验不足，但基本可以满足要求；而页岩气开发和采集技术目前落后美国较多，国内
油田技术服务公司基本不掌握页岩气开采技术，很难参与到开采工作中，而如果从美国引
入技术所需的资本开支较高。MOLBASE 根据美国页岩气的开发情况，预测目前中国四川
盆地的页岩气开采成本 2.5-4.5 元/立方米，技术成熟后可降低至 1.5-2.5 立方米，但与国
内常规天然气、美国页岩气开采成本相比还有比较大的差距。 

表 3：预测目前中国页岩气开采成本仍较高 

油气田名称 预估平均开采成本(元/立方米) 

美国典型页岩气 1.5 

四川页岩气（开采早期） 2.5-4.5 

四川页岩气（开采成熟期） 1.5-2.5 

川渝气田 0.63 

长庆气田 0.65 

青海气田 0.6 

新疆气田(不含西气东输气田) 0.51 

其他(大港、辽河、中原等) 0.6 

资料来源：MOLBASE，天风证券研究所 
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此外，水资源也是制约中国页岩气开发的原因之一。中国页岩气区块多位于干旱缺水的地
区，严重制约了当地页岩气的发展。并且由于缺乏开采经验，单井压裂需要很多的砂和清
水，这对于中国已经脆弱不堪的生态环境和水资源环境无疑是雪上加霜。 

图 21：中国页岩气资源多分布在干旱缺水地区 

 
资料来源：MOLBASE，天风证券研究所 

 

2.2.2. 技术制约下煤炭仍将是最经济的发电原料 

美国燃气机组固定投资有明显的成本优势。据 EIA2012 年的数据，美国燃煤机组单位产能
的固定资产投资是燃气机组的 3.2 倍，燃气电厂固定资产投资成本优势显著，主要原因一
方面试美国制定了一系列环保政策直接和间接地太高了燃煤电厂的建造成本，另一方面，
随着轮机抗高温材料和进气冷却技术的不断突破，燃气机组的发电效率不断提高，单位产
能的建造成本随之下降。 

图 22：美国燃煤机组固定资产投资显著高于燃气机组  图 23：中国燃煤机组固定资产投资仅略高于燃气机组 

 

 

 
*其他成本包括土地使用费、许可费、前期可研支出等 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

 资料来源：《火电工程限额设计参考造价指标》，天风证券研究所 

与此形成对比的是，中国燃气机组造价仅仅比燃煤机组低 12%。这是因为目前全球的重型
燃机市场几乎被欧美三大燃气轮机主机制造商（通用电气、西门子、三菱重工）垄断。2001

年以来，中国通过“以市场换技术”的方式积极与国外燃机制造厂合作，把燃气轮机的国
产化率提升到 70%以上，但核心技术没有突破，关键热部件仍需进口且价格较高。 
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固定资产投资相当的情况下，较高的天然气价格制约了燃气电厂的发展。 

图 24：中国管道天然气价格显著高于动力煤及美国天然气价格 

 
资料来源：EIA，Wind，天风证券研究所 

因此，在现有条件下，尽管煤炭热效率低、污染相对严重，但其经济性显著优于其他化石
燃料，煤炭在工业、尤其是电力领域作为主要燃料的地位还难以撼动。 

 

3. 毋须悲观，中性假设下中国煤炭消费呈小幅增长 

根据 BP 的数据，2017 年中国煤炭消费量达 1892.6 百万吨油当量，占中国一次能源总消费
的 60.42%；结合前文对中国一次能源总消费量的预测，分别假设 2027 年中国煤炭消费占
比降低到 55%~46%时中国煤炭消费量的增速，在中性假设下预计中国煤炭消费将继续小幅
增长；即使在最悲观情景下年均煤炭消费量降幅也只有-1.71%，显著低于美国 2007~2017

年的 CAGR（-4.43%）。 

表 4：敏感性分析：中国煤炭需求难有大幅回落 

到 2027 年煤炭所占比例 55% 52% 49% 46% 

2027 年煤炭总消费

(百万吨油当量) 

情景一 1904.36  1800.49  1696.61  1592.74  

情景二 2110.50  1995.38  1880.27  1765.15  

情景三 3017.97  2853.36  2688.74  2524.12  

2017-2027 年煤炭消

费量 CAGR 

情景一 0.06% -0.50% -1.09% -1.71% 

情景二 1.10% 0.53% -0.07% -0.69% 

情景三 4.78% 4.19% 3.57% 2.92% 

资料来源：BP，天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

政策调整风险；宏观经济超预期下滑风险；技术发展超预期风险。 
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