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一  碳中和背景下煤炭行业迎高质量发展契机 
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（一）碳中和背景：中国碳排放居世界之首，人均碳排放呈上升趋势 

• 我国作为最大的发展中国家，2019年二氧化碳排放量达98.26亿吨，大约等于美国的2倍、欧盟
的3倍，居于世界首位 

• 人均方面，2019年我国人均二氧化碳排放量是世界平均水平的1.6倍，虽然距美国、欧盟、日本
等发达经济体仍存在差距，但呈现不断上升趋势，改善能源结构迫在眉睫 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图：中国的碳排放在全球的占比居首位（2019年） 图：世界及主要国家人均碳排放量（吨/人） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（二）固定资产投资位于低位，新批复产能逐年衰减 

• 固定资产投资位于低位，产量难以大规模释放：2013年后连续5年负增长，当前投资额绝对值仍远
低于2012年，投资成本也逐年升高，煤企新建产能意愿不高 

• 新批复煤矿个数及产能逐年衰减：2016年供给侧改革开始后，新批复产能逐年衰减。2019年因为政
策重心转向结构性优产能，该年份新批复产能较多。2020年之后，新批复产能继续显著下滑。 

图：煤炭行业固定资产投资完成额及同比增速 图：2016年至今能源局历年新批复煤矿产能情况（万吨） 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（三）行业集中度不断提升，资源布局进一步优化 

• 根据《煤炭工业“十四五”高质量发展指导意见》，到“十四五”末，国内煤炭产量控制在41亿吨左右，煤
炭消费量控制在42亿吨左右，优化煤炭资源开发布局，预计煤炭资源禀赋较优异的14个基地预计产量将达到
39.6亿吨左右，占目标产量比例为96.6%。 

• 预计晋陕蒙新等煤炭主产区新增优质产能将继续释放，南方部分省份如湖南、江西、重庆等落后煤炭产能还
将进一步退出，未来增量进一步向晋陕蒙集中。 

图：2016年至2020年行业集中度不断提升 图：煤炭十四五规划对十四个煤炭基地产量的规划及占比 

资料来源：wind，煤炭工业协会，中国银河证券研究院 资料来源：wind，煤炭工业协会，中国银河证券研究院 
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（四）碳达峰碳中和背景下煤炭迎高质量发展契机 

• 碳达峰之前，煤炭行业在能源领域仍具有明显优势。新能源短期内难以取代煤炭成为基础能源，
煤炭资源利用不受季节、气候影响，具有经济、可靠、稳定的优点，新能源短期内无法解决相关
问题，也为煤炭发展提供了客观条件。从电力装机结构的角度来看，新能源装机和实现并网的过
程需要煤电作为调峰电源，短期内煤炭基础地位变化有限，煤炭发展的优势依然存在。从碳达峰
目标上看，到2030年碳达峰之前，非化石能源占一次能源的消费比重达到25%，煤电下降量有限
并且仍旧将是主要的电力供应者。 

 

• 碳中和背景下，煤炭行业的发展在于先进技术的突破和多元化转型。碳达峰前的准备期，也就是
2021-2030年，煤炭与煤电定位仍是基础能源，甚至2050年前，煤炭仍为重要能源。2030-2050
年，新能源与煤炭处于竞争合作关系，煤炭配合新能源发展，煤电让路新能源发电。2050年之前，
还有30年时间，煤炭领域有可能取得颠覆性的技术突破，促进煤炭利用的转型发展，碳移除与碳
交易的发展也有可能为煤炭赢得更大发展空间，煤炭行业未来仍有时间推进相关创新技术的发展
与碳汇的应用，来赢取更大可能的煤炭行业转型机会。 
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二   动力煤：供给收缩促龙头煤企经营壁垒提升 
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（一）需求端：即将进入“迎峰度夏”动力煤消费旺季 

• 月度高频数据显示，火电发电量维持高增速，2021前4个月火电累计发电增速18.9%，与2019年
相比，两年平均复合增速也位于6.5%的高速水平。 

• 动力煤下游行业产品主要包括火电、粗钢、水泥等。2020年5月以来，火电、粗钢、水泥的产量
累计同比增速均不断提升，当前都位于历史较高水平，支撑动力煤消费处于高位。 

图：火电及水电发电量同比增速月度高频数据% 图：动力煤下游主要行业产量增速（%） 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（一）需求端：五年内动力煤仍稳健增长，远期消费量将下降 

• 考虑到新能源发电仍具有不稳定特性，中期5-10年的维度考虑，火电仍是全社会电力供应的“压舱石”。在2060年火电将全部被
清洁能源取代的较乐观估计假设下，我们对未来碳中和关键时间节点的动力煤需求分行业进行了预测: 

 预计2025年电力/冶金/化工/建材/供热/其他耗煤较2020年变动7.7%/-5.9%/5%/40.6%/-10.3%/0，2025年预计动力煤耗煤总量37亿
吨，较2020年增长7.6% 

 预计2030年电力/冶金/化工/建材/供热/其他耗煤较2020年变动-5.3%/-23.5%/-10%/-21.9%/-31%/-24.3%, 2030年动力煤耗煤总量
30.2亿吨，较2020年下降15%。 

 预计2060年动力煤合计消费量8亿吨左右，较2020年下降77%。 

 表：动力煤需求分行业预测表（单位：亿吨） 

资料来源：wind，中国银河证券研究院预测 
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（二）供给端：1、产地供应持续偏紧，进口煤吸引力降低 

• 产地：2020年底，随着保供增产政策的推进，主产地产量增速迅速恢复，2021年全国煤炭产量前2月增速达25%；
2021年前四个月，全国煤炭产量累计增速回落至11%，3、4月单月增速均为负（-0.2%/-1.8%）,主产地产量增速
均不同程度下滑，内蒙3、4月单月增速甚至下降至-5.8%/-7.6%，显示供给又再度偏紧，保供效果不显著。 

• 进口：2021年1-4月，中国进口煤炭9012万吨，同比下降28%；随着世界主要经济体疫情缓解，煤炭消费复苏，
海外煤价也大幅上涨，澳洲、欧洲、南非港口煤价同比翻番，进口煤价格优势大幅收窄。 

图：全国及煤炭主产省份原煤产量累计同比增速（%） 图：国际煤价走势（美元/吨） 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（二）供给端：2、安监压力加大，且龙头煤企产能加速收缩 

• 矿难频发，煤企安监压力加大。2021年初至今，煤矿开工率维持高位，开采强度提升，在此背景下，安全事
故发生概率也在增加，6月4、5日相继发生两起煤与瓦斯事故，造成人员伤亡，引发安全部门高度重视。 

• 以动力煤龙头企业中国神华（601088）、中煤能源（601898）为例，两家企业近年来资本支出都开始接近或
者低于折旧摊销，资本开支的高点已过，趋势趋于稳定，企业的经营策略逐渐趋于保守。龙头煤企当下的较
为保守的经营策略促使行业产能加速收缩。 

图：中国神华历年资本开支和折旧摊销情况 图：中煤能源历年资本开支和折旧摊销情况 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（三）煤炭价格波动是影响行业估值波动的核心因素 

• 复盘指数及行业PB，可以看出，煤炭板块的估值波动与煤价波动趋于一致。年初至今，煤炭价格受政策影响波动显著加剧。 

 年初-1月中旬：冬季取暖旺季叠加国内煤炭供给结构性紧张，煤价创历史新高，突破1000元/吨 

 1月中旬-5月：国常会部署能源增产保供，春节期间停工停产需求下滑，煤价快速下跌，后受需求超预期回升，煤价快速反弹 

 5月下旬至今：国常会聚焦大宗商品价格，市场情绪受打压，叠加期货市场价格暴跌，传导至现货，当前受供给紧张基本面影
响，价格略有反弹上行 

 
图：过去3年煤价指数与煤炭板块PB综合走势图 图：2021年初至今动力煤价格走势（秦港山西产5500大卡，元/吨） 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（四）下半年展望：预计供需仍维持紧平衡，旺季煤价有支撑 

• 受2021年上半年均价上涨影响，动力煤板块Q1单季利润创历史新高。 

• 下半年预判： 

 需求：电煤需求保持相对高位，电厂补库需求旺盛，下游钢铁、建材产量维持高位拉动煤炭需求增长，整体保持增长 

 供应：预计增产保供政策将陆续显效，但同时安监环保压力将制约煤炭产能释放，增长幅度有限 

 煤价：预计6-7月份煤价仍将高位运行，8月后逐步进入淡季，煤价有望季节性回落，但整体均价仍高于2020年 

 

 

图：2021Q1及Q2动力煤价同比环比均涨幅较高 图：动力煤归母净利润同比-单季 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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三   炼焦煤：供需格局持续向好，景气度较优 
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（一）供给端：国内焦煤总体增产潜力小，政策决定供给弹性 

• 炼焦煤属于稀缺资源，尤其是我国低硫优质主焦煤资源有限。 

• 自2016年以来，炼焦原煤或者炼焦精煤的国内供给总体趋于平稳 

    以2020年为例： 

炼焦烟煤累计产量12亿吨，同比增2.3%，增速较2019年下滑4.4pct； 

炼焦精煤累计产量4.85亿吨，同比增0.9%，增速较2019年下滑4.9pct。 

• 焦煤矿的国有化程度高，发改委、地方政府对煤炭的控制力度更高，导致焦煤弹性
较大。政策力度决定国内焦煤行业的供给弹性，在安监压力不断加大的前提下，未
来焦煤行业的供给也将呈现持续收缩的趋势，焦煤行业利润空间得以稳定温和扩张 
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（一）供给端：对外依存度不断提升，进口端扰动较大 

• 进口数量下降：我国炼焦煤进口依存度15%左右。2020年，炼焦煤进口数量为7262万吨，同比下降2.7%； 2021年1-4月
炼焦煤进口量创近五年1-4月份新低。 

• 进口结构受限：澳洲和蒙古是我国炼焦煤进口的两大主要来源，合计占比81%。2020四季度以来，我国对澳煤进口实施
限制，蒙古煤受其国内疫情影响，通关效率降低，两者皆对炼焦煤进口产生较大影响，且短期未看到明显改善 

资料来源：wind, 海关总署、中国银河证券研究院 

图：2017年-2021年各月份炼焦煤进口数量（万吨） 图：澳洲和蒙古是我国炼焦煤主要进口国 
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（二）需求端：焦煤需求难以有效替代，供需格局向好推升价格 

• 中期来看，焦炭焦煤在冶炼钢铁的流程中仍是刚需：焦炭作为冶金炼钢的还原剂，短期内具备成本和技术优势，较难被
其他工艺大规模取代。 

• 随着焦炭去产能暂时告一段落，新建焦炉陆续投产，预计2021年焦炭产量呈现前低后高，焦煤需求也会逐步增加。 

• 新增焦化产能设备多以大型焦炉为主，优质低硫焦煤需求大幅增加，会造成低硫主焦煤的结构性紧张。 

• 价格：煤焦钢产业链的高景气度将动上游资源品价格不断提升，预计2021年焦煤价格中枢将持续上移。 

资料来源：wind, 中国银河证券研究院 

图：炼焦煤价格中枢逐年上移 图：Myspic综合钢价指数 
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四  焦炭：供给宽松预期有限，价格高位有支撑 
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（一）焦炭需求仍具韧性，钢铁行业迎来新的供给侧改革 

• 从我国焦炭消费结构来看，钢铁企业高炉用冶金焦用量占焦炭消费总量85%左右，钢铁冶炼行业是除“生产
和供应的电力、蒸汽和热水”部门之外的碳排放的最大来源，是未来“碳中和”降低碳排放的重点行业之一 

• 若未来压降粗钢产量有具体政策严格实施，2021年粗钢产量增速将大概率呈现不增或者下降趋势。市场或担
心焦炭需求受到较大程度的抑制，我们认为，压降粗钢产量有助于改善钢材行业供需格局，钢材利润有望增
厚，钢企对上游焦炭的价格接受程度也会随之提升，有助于焦企盈利维持在较好水平 

 图：分部门碳排放量前10的行业 图：我国焦炭消费结构 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（二）供给端：新增产能投放因环保受限，供给宽松预期有限 

• 2020年由于部分省份集中执行焦炭去产能，导致焦炭产能阶段性偏紧，但是我们预计这种供给紧张的格局不
会长期持续，焦化行业十四五规划对具体的产能控制目标和淘汰产能目标暂时并未明确 

• 下半年，部分置换产能将陆续投产带来新增产能，但是考虑到区域环保限产及碳中和的背景下，产能投放进
度会受到限制，对焦炭供给造成一定影响，供给宽松预期有限 

图：焦炭产量及增速 图：焦炭行业供给端各环节库存走势（万吨） 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（三）价格：供给宽松有限，需求韧性较强，价格高位有支撑 

• 供给端，受环保限产及碳中和影响，下半年虽进入新产能投放期，但预计宽松幅度有限； 

• 需求端，受经济复苏及持续向好推动，钢铁需求较强，粗钢产量处于历史较高水平，钢企库存位于低位，新基建中的特高
压，新能源车等也持续创造钢铁需求 

• 价格：2021一季度焦炭价格经历V型反转，近期焦价持续反弹，供需格局超预期，双焦价差收窄，焦炭未来价格高位有支撑 

图：生铁及粗钢产品产量累计增速（%） 图：焦煤、焦炭价格走势及双焦价差（元/吨） 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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五   投资建议：关注中国神华、陕西煤业、山西焦煤等 
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投资建议：关注中国神华、陕西煤业、山西焦煤等 

• 碳中和的提出推动煤炭行业进入新一轮供给侧改革，迎来高质量发展契机。动力煤龙头企业资本开支高点已过，经营战略

趋于保守，行业产能加速收缩牵引龙头煤企经营壁垒不断提升；进口煤因价格上涨较快吸引力降低；矿难频发导致安监压

力加大，整体供给紧张局面不变。季节性考虑，“迎峰度夏”动力煤消费旺季即将到来，支撑动力煤消费提升及煤价高位。

建议关注煤电一体化运营的龙头股中国神华以及成长性良好的陕西煤业。 

• 受益于煤焦钢产业链高景气度，炼焦煤供需格局相对较优。焦煤总体增产潜力较小，对外依存度不断提升，进口端扰动较

大，短期未见改善迹象，焦煤需求难以有效替代，格局向好推升价格中枢上移。建议关注国企改革预期强烈，成长性可期

的焦煤行业龙头公司山西焦煤。 

 
表 ：重点公司盈利预测及估值表 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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