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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 2020 年受全球疫情影响，煤炭总产量 77.42 亿吨，同比下降 4.82%，

为 2016 年以来首次下跌；其中亚太地区、北美、欧洲、独联体、非洲

和南美洲的煤炭产量占比分别为 75.9%、6.9%、6.2%、6.8%、3.5%

和 0.8%；供给端 CR10 为 92.3%。从煤种结构上来看，动力煤（含褐

煤）占比约 87.3%，炼焦煤占比约 12.7%。2020 全球煤炭消费同比降

4.2%，主要受美国和印度的拖累。亚太地区、北美、欧洲、独联体、

非洲和南美洲的煤炭消费量占比分别为 79.9%、6.5%、6.2%、3.4%、

2.7%和 1.0%；消费端 CR10 为 86.2%。2020 年煤炭贸易量约 13.5 亿

吨，同比下降 6.2%；其中动力煤贸易量占比约 77.7%，炼焦煤占比约

22%。 

➢ 当前仍在新一轮火电装机窗口期，边际拉动上，印度、印尼以及“一

带一路”国家越南、巴基斯坦等需求拉动力逐步增强。2020 年全球燃

煤发电量 9.42 万亿千瓦时，同比降 4.4%。中国仍然保持增量贡献最

大国家地位的同时，越南、印尼等新兴国家燃煤发电量增速已经连续 3

年超过中国。当前全球 95%的煤电在建装机位于亚太地区。印度、越

南、泰国及其他亚洲新兴国家燃煤电厂快速发展，国内煤炭供需缺口

持续扩大，动力煤进口需求将保持高速增长；伴随经济复苏及气温升

高，同时可再生能源和核电发电能力低位运行，2021 年天然气和燃煤

发电量同比大增带动欧洲今年煤炭进口同比大增，我们认为今明两年

欧洲经济复苏有望带动持续拉动能源需求。综合主要煤炭进口国家/区

域情况，我们测算中国以外全球其他国家的进口需求量，有望在 2020

年约 10.32 亿吨的基础上继续增长，2021-2023 年边际增量分别为

7049.56、10170.84、9156.49 万吨。 

➢ 未来两年国际动力煤供给端看，澳大利亚、印尼、俄罗斯、哥伦比亚

四国在高煤价下有扩产动力，伴随“疫情”好转出口有望增加。未来

两年，澳大利亚国内产量及出口量弱复苏；印尼产量出口量与国际煤

价高度相关，尽管国内需求猛增，我们认为高煤价下印尼扩产和增加

出口的动力仍足；俄罗斯煤炭生产主要面向国际煤炭贸易市场，而非

满足国内需求，在当前高煤价下同样有持续增产提高出口创汇的动力；

2015 年以来南非的煤炭产量、消费量均保持消费增长，消费量增幅略

高于供给，国内供需延续当前趋势下南非煤炭出口量基本保持平稳；

哥伦比亚在“疫情”蔓延及工人长期罢工的影响下煤炭生产、出口存不

确定性，但我们仍以乐观态度预计其未来出口增量；我们测算全球煤

炭出口量在 2020 年约 13.47 亿吨的基础上，2021-2023 年分别有望

增加 1721.90、9340.95、8886.14 万吨。 

➢ 国际贸易煤市场在 2021-2023 年供需趋紧，价格中枢有望持平甚至高

于今年上半年水平。综合以上对 2021-2023 年国际煤炭贸易市场供需

的分析，2021-2023 年每年新增供需缺口约为 5327.66、829.89 、

270.35 万吨，国际煤炭供需趋紧。与此同时，根据我们在 2021 年 6

月 5 日发布的专题报告《煤炭产能趋势深度研究》中阐述：当前表外

产能合法化接近尾声，近年新核增/核准煤矿快速收敛且核增门槛提
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高，限制煤企短期增产潜力；考虑煤企建矿意愿和能力下降以及 3-5 年

以上的建矿周期，煤炭供给在“十四五”期间或难响应需求增长，国内煤

炭供需缺口持续扩大，进而增加对海外进口煤的需求。综上，我们认为

国际煤价有望保持高景气水平，价格中枢大概率持平今年上半年，甚

至不排除在中国的进口带动下高于今年上半年均价的可能。 

➢ 全球“双碳”趋势压制煤炭及相关的油气资本开支或将延续国际煤价

高景气的持续性。展望未来，全球对可再生能源投资非常强劲，但煤

电投资依然有增长；全球煤炭资本开支方面，印度、印尼、俄罗斯、蒙

古或有扩产动力，其他国家/地区煤炭资本开支趋萎缩，2010 年美国页

岩油革命以来，主要油气公司利润率明显下降，并且在 2020 年“疫情”

冲击下跌至-10%；与此同时，负债率快速抬升，财务评级明显下降。

2021 年以来受益于油价上行，油气公司盈利明显改善，但提振油气开

发支出依然面临三重难题：自身资产负债表尚未修复；其次“疫情”和能

源转型带来需求端的不确定性和融资难度增加；第三，供应方面欧佩

克+成员国持有的大量闲置产能，限产联盟的取消节奏存在不确定性。

国际煤价与油价高度正相关，全球“双碳”趋势压制煤炭及相关的油气资

本开支或将延续国际煤价高景气的持续性。 

➢ 投资评级：未来两年，国际国内煤炭需求将继续提升，供给释放依然有

限，煤炭价格整体有望保持高景气。在国际国内煤炭价格中枢明显抬

升下，盈利能力的改善有望推动低估值、高股息的煤炭龙头迎来系统

性修复行情，维持行业“看好”评级。重点推荐唯一境外布局和内生性

增长强劲的国际化公司兖州煤业，资源禀赋优异且低估值、高股息的

动力煤龙头陕西煤业、中国神华；炼焦煤方面重点关注山西焦煤、平煤

股份、盘江股份。 

➢ 风险因素：全球经济再度受“疫情”冲击失速下滑；全球流动性超预期

收紧。  
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一、全球煤炭供、需、贸易格局 

1、全球煤炭供给逐年向亚太地区集中，2020 年产量受“疫情”影响打破 2016 年以来的上行趋势  

2000 年以前，全球煤炭产量缓慢增长，1981-2000 年的年均增长率为 0.97%，2000 年开始，在亚太地区（尤其

是中国）的带动下，全球产量从 2000 年的 47.26 亿吨加速上行至 2013 年的 82.74 亿吨，涨幅 75%，复合增长

率 4.1%。从 2014 年开始，全球煤炭产业进入深度调整期，产量连续 3 年下滑，2014-2016 年全球煤炭产量分

别为 81.98 亿吨、79.61 亿吨、74.92 亿吨，同比分别下降 0.79%、4.0%和 6.5%。2017-2019 年产量止跌回升，

2019 年生产煤炭 81.33 亿吨，复合增长率 4.05%。2020 年受全球疫情影响，煤炭总产量 77.42 亿吨，同比下降

4.82%。 

从全球煤炭产量分地区占比来看，亚太地区煤炭产量的占比一直在快速的提升中，相反北美、欧洲随着自身能源

结构调整和资源枯竭的问题，煤炭占比持续下滑。而独联体国家、非洲和南美洲的煤炭产量占比自 1995 年以来

基本保持稳定。2015 年以后，各地区的煤炭产量占比基本稳定，2020 年亚太地区、北美、欧洲、独联体、非洲

和南美洲的煤炭产量占比分别为 75.9%、6.9%、6.2%、6.8%、3.5%和 0.8%。 

分国家看，2020 年全球前十大煤炭生产国分别为中国、印度、印度尼西亚、美国、澳大利亚、俄罗斯、南非、

哈萨克斯坦、德国、波兰。十国合计煤炭产量占比从 2000 年的 84.84%逐年提升占比为 92.3%（71.5 亿吨）。 

图 1：世界煤炭产量（亿吨） 

 
资料来源: BP，信达证券研发中心 

 图 2：全球各地区煤炭产量占比 

 
资料来源: BP，信达证券研发中心 

 

表 1：全球前十大煤炭生产国的煤炭产量（亿吨） 

 2020 年产量 2020 年同比增速 2020 年产量占比 2019 年产量 2019 年产量占比 2018 年产量 

中国 39.0 1.2% 9.8% 38.5 47.31% 37.0 

印度 7.57 0.1% 6.3% 7.32 9.31% 7.44 

美国 4.85 -24.6% 6.2% 6.4 7.87% 6.84 

澳大利亚 4.77 -5.7% 7.3% 5.88 6.23% 5.84 

印度尼西亚 5.63 -9.0% 5.2% 6.16 7.50% 5.59 

俄罗斯 4.00 -9.6% 3.2% 4.37 5.42% 4.33 

南非 2.48 -4.1% 1.4% 2.59 3.13% 2.53 

德国 1.07 -18.4% 1.3% 1.31 1.65% 1.66 

哈萨克斯坦 1.13 1.9% 9.8% 1.15 1.42% 1.18 

波兰 1.01 -10.7% 1.5% 1.12 1.38% 1.22 

其他 5.90 -17.4% 6.3% 7.14 8.78% 7.79 

资料来源: BP，信达证券研发中心 

根据 IEA 的分煤种数据看，2017-2019 年以来，炼焦煤产量基本持平， 2019 年产量为 10.07 亿吨，占比 12.7%；

动力煤产量逐年上行，2017-2019 复合增长率 3.85%，2019 年产量 70.6 亿吨，占比 78.0%；伴随全球最大的褐

煤生产国德国逐步关停煤矿，褐煤产量逐年下滑，2017-2019 复合降幅-5.4%，2019 年产量 7.39 亿吨，占比

9.3%。 
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表 2：全球分煤种煤炭产量（百万吨） 

 2017 2018 2019 2019 产量同比 2019 产量占比 

动力煤 5726 6025 6175 149 2.50% 78.00% 

无烟煤 81 85 97 12 14.00% 1.20% 

次烟煤 778 845 865 19 2.30% 10.90% 

烟煤 4866 5095 5213 118 2.30% 65.80% 

炼焦煤 1000 978 1007 29 3.00% 12.70% 

褐煤 826 801 739 -62 -7.70% 9.30% 

合计 7551 7805 7921 116 1.50% 100.00% 

煤泥 11 16 11 -5 -32.50% - 

油砂 22 22 16 -6 -27.60% - 

资料来源: IEA，信达证券研发中心 

2、全球煤炭消费在 2013 年以来高位震荡，2020 年有所回落，亚太占比持续提高 

2.1、17 年全球煤炭消费止跌回升，亚太地区煤炭消费占全球比重继续提高 

全球煤炭消费量变化大致可以分为四个阶段，第一个阶段 1965-1989 年，全球煤炭消费量持续增长，年均复合

增长率 2.03%。第二个阶段 1990-1999 年，全球煤炭消费量保持 95EJ 水平。第三个阶段 2000-2013 年，在中

国的带动下，全球煤炭消费重回上涨区间，从 2000 年的 98.7EJ 上涨至 2013 年的 161.98EJ，年均复合增长率

3.88%。 第四个阶段2014-2020年，煤炭消费量重回高位震荡态势，2020在“疫情冲击下”全球煤炭消费151.42EJ，

同比降 4.2%。 

从全球煤炭消费量分地区占比来看，一直以来亚太地区煤炭消费量占比保持提升，相反北美、欧洲和独联体国家

随着自身资源枯竭和能源结构调整，煤炭消费占比持续下滑。而非洲和中南美地区的煤炭产消费量比基本保持稳

定。2020 年亚太地区、北美、欧洲、独联体、非洲和南美洲的煤炭消费量占比分别为 79.9%、6.5%、6.2%、

3.4%、2.7%和 1.0%。 

分国家看，2020 年全球前十大煤炭消费国分别为中国、印度、美国、日本、南非、俄罗斯、韩国、印尼、德国、

越南。十国合计煤炭消费占比从 2000 年的 77.8%逐年提升至 2020 年的 86.2%（130.6EJ）。 

图 3：全球煤炭消费量（亿吨） 

 
资料来源: BP，信达证券研发中心 

 图 4：全球各地区煤炭消费量占比 

 
资料来源: BP，信达证券研发中心 

 



  

 

  

 

 请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

表 3：全球前十大煤炭消费国消费量（EJ） 

  2020 年消费量 2019 年消费量 2018 年消费量 2020 年消费量占比 2020 年消费量同比 

中国  82.27 81.67 79.83 54.3% 0.3% 

印度  17.54 18.62 18.56 11.6% --6.0% 

美国  9.20 11.34 13.28 6.1% --19.1% 

日本  4.57 4.91 4.99 3.0% --7.0% 

南非  3.48 3.81 3.76 2.3% --4.6% 

俄罗斯  3.27 3.63 3.63 2.2% -8.46% 

韩国  3.26 3.44 3.63 2.0% --12.2% 

印尼  3.03 3.41 2.84 2.2% --4.9% 

德国  2.10 2.30 2.90 1.2% --18.2% 

越南  1.84 2.07 1.59 1.4% 1.4% 

其他国家  20.85 22.66 23.78 14.4% --2.4% 

资料来源: BP，信达证券研发中心 

2.2、与煤炭消费对应，亚太地区燃煤发电量占全球的 70%，燃煤电厂的迅速发展将继续拉动亚太地区煤炭消费 

1）亚太地区燃煤发电量持续增长 

受亚太地区燃煤发电的带动，全球燃煤发电量近 1985 年以来基本保持增长态势，1985-2014 年年均增速 3.4%，

2015 年回落后，2016 年-2018 年以年均 2.39%的增速增长，2019- 2020 年连续两年回落，2020 年全球燃煤发

电量为 9.4 万亿千瓦时，同比下降 4.12%。 

亚太地区燃煤发电量占全球比例从 1985 年的 17.3%，稳步增长至 2020 年的 78.4%，呈单边上扬的态势。北美

洲、欧洲的燃煤发电占全球燃煤发电的比例持续下滑，2020 年的占比分别为 9.5%和 6.1%。独联体国家、非洲

和中东地区占比很小，且基本保持稳定，2020 年占比分别为 2.4%、2.5%和 0.2%。 

图 5：全球燃煤发电量保持正增长（万亿千瓦时） 

 
资料来源: BP，信达证券研发中心 

 图 6：亚太地区燃煤发电的占比持续提升 

 
资料来源: BP，信达证券研发中心 

 

图 7：三十年来，亚太地区燃煤发电量连续正增长 

 
资料来源: BP，信达证券研发中心 

 图 8：亚太地区燃煤发电量主要增量贡献国家燃煤发电增速 

 
资料来源: BP，信达证券研发中心 
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分国家/地区看，我们选取了对 2015 年以来全球燃煤发电量累计增量贡献度前十的国家/地区，分别是中国、印

度、越南、印尼、其他亚洲国家
注
、土耳其、马来西亚、哈萨克斯坦、台湾、南非外的非洲国家。以上国家合计

燃煤发电量占全球比例约 73.36%，2015 年以来增量贡献度 1246TWH，远超全球同期增量 19TWH，以上国家

除去中国后燃煤发电占比 21.16%。而且从 2015 年以来燃煤发电量年均复合增速看，越南、其他亚洲国家、土

耳其、印尼、伊朗、非洲（除南非）、哈萨克斯坦的增速超过中国。 

由此可见，在中国仍然保持增量贡献最大国家地位的同时，大量亚洲、非洲、中东国家的燃煤发电量的发展势头

上已超越中国，有后起之秀之态。 

图 9：2015-2020 年全球前十燃煤发电增量国家/地区 

 
资料来源: BP，信达证券研发中心 

 图 10：燃煤发电增量前十国家/地区 2015 年以来年均增速 

 
资料来源: BP，信达证券研发中心 

注：其他亚太国家是亚太地区除中国、印度、印尼、日本、韩国、中国台湾、马来西亚、泰国、越南、澳大利亚以外的国家/地区 

2）全球 72%的煤电在产装机和 95%的在建装机位于亚洲地区，经济增长有望带动燃煤发电增速继续保持高速 

根据全球燃煤电厂追踪系统的数据，截至2020年底，全球30MW以上已投产的燃煤电厂装机容量为2059.4GW，

其中亚洲地区 1486.7GW，占比 72.2%；煤电装机容量排名前十的国家分别为：中国、美国、印度、日本、俄罗

斯、德国、南非、韩国、印度尼西亚、波兰，合计装机容量 1783.5GW，占比 86.6%。其中有 5 个亚洲国家，分

别为中国（1042.9GW）、印度（229.2GW）、日本（47.9GW）、韩国（36.4GW）和印度尼西亚（34.0GW），占

比分别为 50.6%、11.2%、2.3%、1.8%、1.7%，合计占比 67.51%。 

截至 2020 年底，全球在建的煤电装机容量为 179.7GW。其中亚洲地区 171.2GW，占比 95.3%。在建装机排名

前十的国家中有 8 个国家位于亚洲地区，分别为中国、印度、印度尼西亚、日本、韩国、越南、孟加拉国和巴基

斯坦，合计在建装机容量 161.65GW，占全球在建装机的 90.0%。  

我们用在建装机容量与在产装机容量的比值来衡量某一个国家燃煤电厂的发展速度，亚洲地区的孟加拉国、柬埔

寨、巴基斯坦、越南、印尼、菲律宾等国燃煤电厂装机容量的边际增量很高，远超超过亚洲以及全球平均水平

11.48%和 8.72%。作为发达国家的韩国和日本在建燃煤电厂比例同样很高，在建/在产比超过亚洲及全球平均水

平 10.5%。值得注意的是中国，在建/在产为 8.45%，一定程度说明未来煤电增量贡献角度而言，中国的拉动力

已边际减缓。 
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表 4：全球主要国家燃煤电厂发展速度（GW） 

 全球 亚洲 中国 印度 
印度 

尼西亚 
日本 韩国 越南 

孟加拉

国 
南非 

巴基斯

坦 
菲律宾 土耳其 柬埔寨 

在建 179.68 170.72 88.13 36.64 10.79 7.32 7.26 6.82 4.75 3.97 3.30 1.91 1.67 1.07 

在产 2059.36 1486.72 1042.95 229.25 33.97 47.87 36.38 20.32 1.19 41.90 5.09 10.29 18.11 0.66 

在建/ 

在产 
8.72% 11.48% 8.45% 15.98% 31.78% 15.29% 19.96% 33.57% 401.18% 9.48% 64.83% 18.52% 9.19% 162.60% 

资料来源: 全球燃煤电厂追踪系统，信达证券研发中心 

图 11：已投产燃煤电厂装机容量分布（GW） 

 
资料来源: 全球燃煤电厂追踪系统，信达证券研发中心 

图 12：在建燃煤电厂装机容量分布（GW） 

 
资料来源: 全球燃煤电厂追踪系统，信达证券研发中心 

3、全球贸易量超 14 亿吨，动力煤占比约 78%，炼焦煤占比约 22% 

2017-2019 年全球煤炭贸易量逐年抬升，2019 年全球煤炭贸易量 14.3 亿吨，同比增长 2.3%。其中动力煤贸易

量约 11 亿吨，占比约 77.7%；炼焦煤贸易量 3.1 亿吨，占比约 22%。2020 年全球贸易量同比下降 6.2%。 

表 5：全球煤炭贸易结构（百万吨） 

进口量 2017 2018 2019 2019 同比 2019 占比 

动力煤 1072 1086 1106 21 1.9% 77.7% 

无烟煤 39 39 49 10 24.7% 3.4% 

次烟煤 123 150 159 9 5.9% 11.2% 

烟煤 910 896 898 2 0.2% 63.1% 

炼焦煤 299 301 312 10 3.5% 21.9% 

褐煤 6 5 6 0 8.2% 0.4% 

合计 1377 1392 1424 32 2.3% 100.0% 

出口量 2017 2018 2019 2019 同比 2019 占比 

动力煤 1024 1057 1082 25 2.4% 75.4% 

无烟煤 26 30 28 -2 -6.2% 1.9% 

次烟煤 295 362 386 24 6.7% 26.9% 

烟煤 703 666 668 3 0.4% 46.5% 

炼焦煤 327 344 337 -7 -1.9% 23.5% 

褐煤 14 17 17 0 0.0% 1.2% 

合计 1366 1418 1436 19 1.3% 100.0% 

资料来源: IEA，信达证券研发中心 
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表 6：2019-2020 十大煤炭出口国和地区变化情况（亿吨，%） 

 序号 国别 2020 年出口量 2020 年出口同比 2019 年出口量 2019 年出口同比 

全 

球 

前 

十 

大 

煤 

炭 

出 

口 

国 

1 印度尼西亚 4.07 -11.4% 4.59 7.0% 

2 澳大利亚 3.61 -8.9% 3.96 2.3% 

3 俄罗斯 1.93 1.7% 1.9 持平 

4 哥伦比亚 0.712 -4.7% 0.74 -14.9% 

5 美国 0.627 -26.3% 0.84 -20.0% 

6 南非 0.734 -3.0% 0.76 -2.6% 

7 蒙古 0.287 -21.7% 0.37 2.8% 

8 加拿大 0.361 -1.3% 0.36 5.9% 

9 哈萨克斯坦 0.22 -7.6% 0.28 3.7% 

10 莫桑比克 0.06 -34.2% 0.09 -25.0% 

资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心   

表 7：2019-2020 全球十大煤炭进口国和地区变化情况（亿吨，%） 

 序号 国别 2020 年进口量 2020 年进口同比 2019 年进口量 2019 年进口同比 

全 

球 

前 

十 

大 

煤 

炭 

进 

口 

国 

（地区） 

1 中国 3.04 1.5% 3.00 6.7% 

2 印度 2.18 -12.4% 2.49 9.7% 

3 日本 1.74 -6.8% 1.87 -2.1% 

4 韩国 1.23 -12.7% 1.41 -5.4% 

5 中国台湾 0.63 -5.9% 0.68 -3.3% 

6 德国 0.26 -27.3% 0.40 -10.7% 

7 土耳其 0.41 5.1% 0.42 -5.2% 

8 菲律宾 0.23 -22.6% 0.30 20.0% 

9 泰国 0.24 7.3% 0.22 -13.2% 

10 越南 0.55 25% 0.44 90.9% 

资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心   

 

图 13：全球主要煤炭出口国出口量（亿吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

图 14：全球主要煤炭进口国家/地区进口量（亿吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 
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图 15：国际煤炭贸易流向 

 
资料来源：信达证券研发中心 

二、全球煤炭贸易供需展望 

1、进口国 

1.1、印度 

印度煤炭产量持续快速增长，2000 年以来年均复合增长率 3.71%，2020 年印度煤炭产量 7.57 亿吨，同比上升 

0.06%；与此同时，在燃煤发电的带动下，印度煤炭消费量同样保持快速增长，2000 年来年均复合增长率 5.38%，

增速快于煤炭产量（4.16%），国内煤炭供需缺口逐步扩大。 

2020 年印度进口煤炭 2.16 亿吨，同比下滑 10.96%。其中进口炼焦煤 0.57 万吨，同比增长 2%，进口动力煤

1.59 亿吨，同比下降 14%。 

印度是世界第三大经济体（按购买力平价计算），拥有世界 1/6 的人口，但其能源消费量仅占全球的 6%，人均用

电量相当于世界平均水平的 20%，有 2.4 亿人（约占印度人口的 1/5）用不上电。截至 2020 年底印度煤电装机

容量为 229.2GW，此外在建煤电装机 36.64GW，规划煤电装机 29.29GW，在建装机容量为投产装机容量的 16%，

在建煤电的逐步投产可持续拉动国内煤炭需求。 

考虑印度国内煤炭扩产动力强以降低进口依赖度以及“疫情”后的经济复苏，我们判断 2021-2023 年印度煤炭

产量及消费量的增速仍将保持 2000 年以来的平均水平，则供需缺口扩大使得印度在 2021-23 年分别有 1337.00 、

2231.78、3254.69 万吨的进口煤增量需求，增速分别为 6.13%、9.65%、12.83%。 

图 16：印度国内煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 17：印度煤炭进口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

 

进口国/地区 

出口国 
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1.2、日本 

2013 年以来日本煤炭消费呈现高位震荡并有回落态势，因国内煤炭产量寥寥，日本煤炭进口趋势与消费基本一

致。 

2011 年日本大地震引发的福岛核事故以后日本立即关停了国内所有核电站（51 座）。2015 年日本政府制定了新

的能源政策，大幅降低了核电在能源结构中的占比，提高了煤炭和天然气占比，计划到 2030 年发电组成预计为：

煤炭 26%、核电 22%、液化天然气 27%、石油 3%、其他可再生能源 22%，确保实现 60%左右的基荷电力以保

证供电的稳定性，燃煤发电将贡献 56%的基荷电力，此外日本政府鼓励新建电厂使用更具成本效益的能源资源

日本在当前煤电装机容量为 47.9GW，在建装机 7.3GW，一方面日本煤电装机仍有增长，另一方面其出力也受

可再生能源和其他化石能源的影响。 

根据日本最新的能源政策，煤电装机发展速度，我们预计 2021-2023 年日本动力煤进口需求变化为 593.16 、

4.69、-411.17 万吨，同比分别为 3.41% 、0.03%、-2.29%。 

图 18：日本国内煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 19：日本煤炭进口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

1.3、韩国 

韩国国内的煤炭消费量经过 2010-2018 年的高位震荡平台后，从 2019 年开始下降。为缓解国内日益严重的空气

污染现状，关停了多座燃煤电厂，同时将在产煤电厂开工率控制在 80%以内。韩国目前拥有约 60 座煤电厂，煤

电在韩国电力供给中占比约 40%。因为国内煤炭消费几乎依赖进口，故煤炭进口量自 2019 年开始下滑，2020

年全年煤炭进口 1.23 亿吨，同比降 12.77%。 

根据韩国对燃煤电厂的管控态度，我们预计伴随国内煤炭消费量的下降，2021-2023 年韩国煤炭进口需求变化为

11.93、10.20、-289.55 万吨，同比分别为 0.10%、0.08%、-2.35%。 

图 20：韩国国内煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 21：韩国煤炭进口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

1.4、中国台湾 

近十年来，中国台湾煤炭进口稳定持续在 6500 万吨左右。2020 年在“疫情”冲击下，进口煤量下探至 6310 万
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吨，即将 6.8%。今年以来在低基数的基础上，进口量同比转正。 

我们预计中国台湾 2021-2023 年进口需求变化分别为 201.64、-145.42、-142.36 万吨，同比分别 3.20% 、 -

2.23%、-2.24%。 

图 22：中国台湾煤炭消费量及同比（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 23：中国台湾煤炭进口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

1.5、越南 

2011-2017 年，越南的煤炭产量呈下滑趋势，但燃煤发电量自 2006 年以来一直保持快速增长的态势，带动越南

的煤炭消费量持续上升，2014 年越南由净出口国转变为净进口国。虽然 2018 年越南煤炭产量增速转正，至 2020

年保持年均 8.2%的高速增长，但仍满足不了需求，进口量逐年快速攀升，2015-2020 年进口煤年均复合增速为

48.9%。 

2020 年底，越南在产的燃煤电厂总装机约为 20.3GW，目前仍以较快的速度发展，当前在建的燃煤电厂装机容

量 6.8GW，规划 21.9GW。增量居世界第六，增速居世界第五。 

越南以煤电为主的能源规划，快速发展煤电装机，将带动越南燃煤发电量继续保持高速增长，使得进口需求增加，

我们预计 2021-2023 年越南煤炭进口需求变化分别为-541.48、1573.45、1914.10 万吨，同比分别-9.88%、31.85%、

29.39%。 

图 24：越南国内煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 25：越南煤炭进口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

2、出口国 

2.1、印度尼西亚 

印尼是世界最大的动力煤出口国。2000 年以来印尼煤炭产量快速增长，2000-2013 年产量年均增速 15%，在

2013-2016 年国际煤价下行周期中，印尼煤炭产量平稳回落，随着 2017 年以来国际煤价的上涨，印尼煤炭产量

也明显提升，2017-19 年的产量增速分别为 1.1%、20.9%、9.4%，2020 年受疫情影响国际煤价大幅下行，印尼

煤炭产量也同步回落。 
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与此同时印尼国内煤炭消费量也快速提升，2000-2013 年年均复合增速为 11.9%，2014-2019 年年均复合增速为

12.6%。 

2020 年底，印尼在产的燃煤电厂总装机约为 34GW，目前仍以较快的速度发展，当前在建的燃煤电厂装机容量

10.8GW，规划 22.2GW。增量居世界第三，增速居世界第六。 

同时考虑“疫情”逐步好转带来印尼煤炭生产、消费两端的同步复苏，我们预计 2021-2023 年印尼煤炭出口增

量分别为-43.4、4130.3、4543.9 万吨，增速分别为-0.11%、10.16%、10.15%。 

图 26：印度尼西亚国内煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 27：印度尼西亚煤炭出口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

2.2、澳大利亚 

澳大利亚是煤炭产量仅次于中国、美国和印度的世界第四大煤炭生产国，目前是全球第二大煤炭出口国。 

2000 年以来澳大利亚煤炭产量总体上行，主要可分为 3 个阶段，第一阶段 2000-2010 年年均增速 3.86%；第二

阶段 2011-2014 年年均增速 7.68%；第三阶段 2015-2019 年年均增速 0.67%。澳大利亚本国的煤炭消费在 2000-

2008 年逐年提升，年均增速 1.02%；2009 年开始回落，至 2019 年年均跌幅 2.84%。 

我们预计在 2020-2021 年受“疫情”及中国限制澳煤进口的冲击下，2022-2023 年澳大利亚供需两端的趋势将分别

回归常态，预计 2021-2023 年澳大利亚出口变化分别为-308.0、1260.7、1283.6 万吨，同比分别为-0.83%、

3.44%、3.38%。 

图 28：澳大利亚国内煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 29：澳大利亚煤炭出口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

2.3、俄罗斯 

2009 年以来俄罗斯煤炭产量呈快速上扬态势，至 2019 年十年年均增长率 4.48%；而国内的煤炭消费量自 2000

年以来呈现下降趋势，年均降幅 1.04%；由此，俄罗斯煤炭出口量逐年提升。 

俄罗斯煤炭生产主要面向国际煤炭贸易市场，而非满足国内需求，因此在当前高煤价下，我们认为俄罗斯有持续

增产提高出口创汇的动力，预计 2021-2023 年俄罗斯煤炭出口量分别增长 2875.8、1550.1、1619.6 万吨，增速
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分别为 14.90%、6.99%、6.83%。 

图 30：俄罗斯国内煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 31：俄罗斯煤炭出口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

2.4、美国 

2008 年以来美国煤炭生产和消费均呈快速下降趋势，2008-2019 年产量年均下降 4.56%，消费量年均下降 6.02%，

我们认为在拜登政府大力发展新能源的政策导向下，美国煤炭供需将延续下行趋势，由于消费下降速度较供给快，

因此可供出口量增加，预计 2021-2023 年美国出口量分别增加 1211.7、955.1、499.2 万吨，增速分别为 17.54%、

11.76%、5.50%。 

图 32：美国国内煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 33：美国煤炭出口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

2.5、南非 

2015 年以来，南非的煤炭产量、消费量均保持消费增长，消费量增幅略高于供给，2017 年以来煤炭出口量小幅

回落，我们认为未来南非煤炭产量消费有望延续过去 5 年的趋势，预计 2021-2023 年南非出口变化分别为-308.5 、

-205.0、-210.5 万吨，同比分别-4.20%、-2.91%、-3.08%。 

图 34：南非国内煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 35：南非煤炭出口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 
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2.6、哥伦比亚 

2000 年以来哥伦比亚煤炭产量主要分为 3 个阶段，2000-2012 年煤炭产量以年均 7.26%的增速高速增长，2012-

2017 年高位震荡，自 2018 年开始回落，2020 年在“疫情”蔓延及工人长期罢工的影响下煤炭产量大幅下滑

34.34%，且目前未有明显修复。而消费端 2000 年以来总体呈现上升趋势。我们认为未来哥伦比亚 21 年煤炭消

费在 20 年低基数的基础上明显提升，且未来 3 年消费端仍将维持增长态势，供给在 2020 年大幅下滑的基础上

且在高煤价的刺激下逐步修复，预计 2021-2023 年哥伦比亚煤炭出口变化分别为-1805.7、2380.8、1820.0 万

吨， 同比分别-25.36%、44.81%、23.65%。 

图 36：哥伦比亚国内煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 37：哥伦比亚煤炭进口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

 

2.7、加拿大 

加拿大国内煤炭产量度过 2005-2014 高位震荡，从 2015 年开始以年均 5.8%速度下降。加拿大煤炭消费量从

2008 年开始加速回落，截至目前年均降幅 6.6%。我们预计 2021-2023 年加拿大国内煤炭产量、消费量延续历

史趋势，可供出口量分别变化 562.3、-260.0、-189.0 万吨， 同比分别+15.57%、-6.23%、-4.83%。 

图 38：加拿大国内煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 39：加拿大煤炭进口量（万吨） 

 
资料来源: 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

3、主要进、出口国以外的地区 

2000 年以来亚太其他区域供给量和消费量总体呈现上升趋势，但消费量增速明显快于需求量，2014 年以来尤为

明显。我们认为在大量在建燃煤装机的投产带动下，区域内消费仍将保持高速增长态势，供给虽有增长但增速滞

后于消费增速，对进口煤需求逐年扩大。 

欧洲市场呈现截然不同的趋势，2012 年以来供给消费均呈回落态势，供给年均下降 5.88%，快于需求年均下降

5.08%，由此带来进口量逐年下降。 

上述分析的国家/地区之外的全球其他区域，在国际贸易中扮演出口方的角色，但由于消费量上升，供给逐年回

落，可供出口量逐年下降。 
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图 40：亚洲其他区域煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 41：欧洲煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 42：欧洲、亚洲、北美、南非、哥伦比亚以外全球其他区域

煤炭产量、消费量及供需缺口（EJ） 

 

资料来源: IEA 中国煤炭经济研究会，信达证券研发中心 

 

 

资料来源: IEA，信达证券研发中心 

4、全球贸易煤市场供需平衡表 

根据以上对全球各国的煤炭产量、消费量以及进/出口的分析，我们认为中国以外全球其他国家的进口需求量，

有望在 2020 年约 10.32 万吨的基础上，2021-2023 年分别增加 7049.56、10170.84、9156.49 万吨。而全球煤

炭出口量在 2020 年约 13.47 亿吨的基础上，2021-2023 年分别有望增加 1721.90、9340.95、8886.14 万吨；

2021-2023 年每年的供需缺口分别为：5327.66、829.89、270.35 万吨，国际煤炭供需维持紧平衡。 

与此同时，根据我们在 2021 年 6 月 5 日发布的专题报告《煤炭产能趋势深度研究》中阐述：当前表外产能合法

化接近尾声，近年新核增/核准煤矿快速收敛且核增门槛提高，限制煤企短期增产潜力；考虑煤企建矿意愿和能

力下降以及 3 年以上的建矿周期，煤炭供给在“十四五”期间或难响应需求增长，国内煤炭供需缺口持续扩大，

进而增加对海外进口煤的需求。 

综上，我们认为国际煤价有望保持高景气水平，价格中枢大概率持平于今年上半年的均价，甚至不排除在国内供

需缺口扩大的带动下国际煤价中枢继续上扬的可能。 
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表 8：国际煤炭贸易市场供需平衡表（万吨） 

      2020 年基数 2021 2022 2023 

供给国 

美国 
出口增量 6907.00 1211.71 955.07 499.17 

增速 -25.61% 17.54% 11.76% 5.50% 

俄罗斯 
出口增量 19300.00 2875.85 1550.14 1619.62 

增速 2.12% 14.90% 6.99% 6.83% 

澳大利亚 
出口增量 37000.00 -308.05 1260.72 1283.60 

增速 -6.33% -0.83% 3.44% 3.38% 

印度尼西亚  
出口增量 40700.00 -43.44 4130.28 4543.89 

增速 -11.33% -0.11% 10.16% 10.15% 

哥伦比亚 
出口增量 7119.00 -1805.71 2380.84 1819.98 

增速 -4.64% -25.36% 44.81% 23.65% 

南非  
出口增量 7340.00 -308.51 -204.96 -210.50 

增速 -5.06% -4.20% -2.91% -3.08% 

加拿大 
出口增量 3612.20 562.31 -259.97 -189.04 

增速 9.20% 15.57% -6.23% -4.83% 

哈萨克斯坦 
出口增量 1600.00 -96.24 -104.17 -112.53 

增速 -43.06% -6.01% -6.93% -8.04% 

欧、亚、美国、加拿大、南非、 

哥伦比亚以外的其他国家 

出口增量 11118.60 -366.02 -367.01 -368.06 

增速 -10.99% -3.29% -3.41% -3.54% 

合计出口供给边际增量 134696.80 1721.90 9340.95 8886.14 

需求国/地区  

印度 
进口增量 21800 1337.00 2231.78 3254.69 

增速 -12.45% 6.13% 9.65% 12.83% 

日本 
进口增量 17370.94 593.16 4.69 -411.17 

增速 -6.72% 3.41% 0.03% -2.29% 

韩国 

  

进口增量 12300 11.93 10.20 -289.55 

增速 -12.77% 0.10% 0.08% -2.35% 

中国台湾 
进口增量 6310.00 201.64 -145.42 -142.36 

增速 -6.79% 3.20% -2.23% -2.24% 

越南  
进口增量 5481.20 -541.48 1573.45 1914.10 

增速 25.00% -9.88% 31.85% 29.39% 

泰国 
进口增量 2390.00 185.34 190.47 196.13 

增速 10.14% 7.75% 7.40% 7.09% 

其他亚洲国家  
进口增量 14467.59 2945.96 3692.67 4634.65 

增速 15.44% 20.36% 21.21% 21.96% 

欧洲  
进口增量 23052.47 2316.02 2613.00 0.00 

增速 -19.93% 10.05% 10.30% 0.00% 

合计进口需求边际增量 103172.2 7049.56  10170.84  9156.49  

国际动力煤贸易市场供需差 5327.66  829.89  270.35  

资料来源：信达证券研发中心 

三、煤炭等化石能源国际资本开支展望 

1、展望未来，全球对可再生能源投资非常强劲，但煤电投资依然有增长 

根据 IEA 跟踪的全球各国核准装机容量，2020 年全球共核准 95GW 电力装机（自备电除外），其中包括 20GW

煤电装机，是 2015 年以来的首次增长，尽管较 2015 年的核准量下降近 80%，但仍说明全球能源转型并非简单

的线性路径。 

2020 年核准燃煤装机的增长主要来自于中国，同比增长 45%，达 13GW；柬埔寨、印度尼西亚和巴基斯坦是其

他煤电装机核准在 2020 年增加的国家，总共批准了近 5GW，而印度下降到不到 1GW，这是十年来的最低水平。
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中国在 2020 年核准的燃煤装机是 2010 年的 1/4，印度不到 5%。 

图 43：2010-2020 年太阳能光伏和风能的投资及其预期发电量 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

图 44：2015-2020 煤电及气电核准装机 

 
资料来源: IEA，信达证券研发中心 

在几个亚洲国家的电力扩张计划中，仍有相当数量的煤电规划，即使在那些也在大力推动可再生能源的国家也是

如此。比如越南，根据最新的国家电力发展计划草案，越南的目标是到 2045 年实现近 130GW 的可再生能源发

电能力，同时还将其同期预期的燃煤发电能力提高一倍以上。 

气电核准在 2020 年小幅下降，主要是由于美国的国际金融投资大幅度减少，大大抵消了亚洲（除中国和印度外）

的增长。此外，2020 年全球水电和核电的核准超过了 20GW，同比增 40%，主要增量来自印度为平衡风、光发

电份额的增加而大量核准水电。 

2、全球煤炭资本开支方面，印度、印尼或有扩产动力，其他国家/地区煤炭资本开支趋萎缩 

全球煤炭资本开支预计在 2020 年大幅减少近 9%之后，2021 年将略有增长。全球煤炭消费只有 17%涉及国际

贸易，73%的煤炭都是在亚洲生产的，供本国消费。因此全球投资动态在很大程度上取决于亚洲的情况，尤其是

中国、印度、印尼。而煤炭资本开支趋势在很大程度上是由这些国家的国内企业（通常是国有企业）决定的。根

据 IEA 的数据，2020 年，中国和印度的煤炭投资保持在与 2019 年相似的水平，而世界其他地区的煤炭投资大

幅下降，降幅约为四分之一。 

其他目标在 17%贸易市场的国际煤炭企业，投资煤炭意味着面临着大宗商品周期波动风险的同时，也面临投资

者和其他利益相关方对气候相关的压力，特别是在动力煤方面的投资。 

在中国，煤炭资本开支主要集中在先进产能置换落后产能以及煤矿智能化。印度煤炭产业发展的关键目标是减少

进口，以印度煤炭公司（CIL）为主的国有企业和 Singareni 公司都在投资提高产量；印度政府也在寻求通过一

系列拍卖鼓励本国煤炭产业市场化，但 2020 年，第一轮拍卖市场反应冷淡，仅限于印度公司，政府已于 2021

年推出第二轮融资。 

图 45：煤炭供给端资本开支 

 

资料来源: IEA，信达证券研发中心 

鉴于我国宣布的到 2060 年实现碳中和的目标、印度对可再生能源的投资迅速增长，以及许多发达经济体雄心勃

勃的气候承诺，未来需求变化趋势是投资者面临的主要不确定性，新的煤炭项目融资和承销难度越来越大（动力

煤比炼焦煤更难）。 
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此外，来自股东、ESG 监管的压力，同时欧盟对每个利益相关者的碳足迹进行了越来越严格的审查，进一步强

化需求前景悲观预期和融资的难度。 

3、国际油气投资展望 

根据 2018 年 9 月 17 日信达能源团队发布的《国际油价对国际煤价影响几何》的研究观点，国际煤炭价格与原

油价格具有正相关，并且原油价格每上涨 1%，煤炭价格将上涨 0.37%。页岩油革命后，两者相关性提高，原油

价格每上涨 1%，煤炭价格将上涨 0.41%。国际煤炭与原油价格影响机制来自于能源替代的直接影响和宏观传导

的间接影响，因此国际油价一定程度上影响着国际煤炭的需求。 

图 46：主要油气公司的财务表现 

 

资料来源：彭博, 信达证券研发中心    注: “主要油气公司”包括 7 家公司:英国石油、雪佛龙、埃克森美孚、壳牌、道达尔、康菲和埃尼。 

2010 年美国页岩油革命以来，主要油气公司利润率明显下降，并且在 2020 年“疫情”冲击下跌至-10%；与此

同时，负债率快速抬升，财务评级明显下降。 

在经历了 2020 年的冲击后，我们对有公开资料的油气公司支出计划的自下而上分析显示，2021 年油气开发方

面支出增长了 8%，总支出超过 3500 亿美元，但仍远低于 2019 年的水平。 

图 47：重点企业上游资本开支 2020-2021E 

 

资料来源:IEA, 信达证券研发中心 

2021 年以来受益于油价上行，油气公司盈利明显改善，是否会提振油气开发支出还远不能确定。企业在制定支

出计划时面临多重困境：首先自身资产负债表尚未修复；其次“疫情”和能源转型带来需求端的不确定性和融资

难度增加；第三，供应方面欧佩克+成员国持有的大量闲置产能，欧佩克+限产联盟的取消节奏存在不确定性。 

虽然各公司之间存在差异，但总体而言，各大公司对上游资本支出计划持保守态度:与 2020 年相比（-2%）基本
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持平。投资者不断施压，要求其向低碳能源转型同时压减债务和提高股息的诉求进一步压制资本开支的扩张空间，

以往国际石油巨头的上游支出历来远高于中东、俄罗斯和中国的国企，但现在这些国企的资本开支计划远高于国

际石油巨头。 

图 48：分类别油气公司在上游开支情况 

 

资料来源:IEA, 信达证券研发中心 

美国页岩气行业是全球油气投资趋势和市场平衡的另一个重要风向标。在 2020 年的冲击后，页岩气公司同样需

要用 2021 年的现金流偿还债务、回馈股东，而非增加资本开支。一旦页岩气公司资产负债表修复且利润仍然维

持高位，资本市场有望重拾信心，扩张性资本开支获将再次转向增长。 

目前油气勘探行业也偏谨慎，美国页岩气革命以来，勘探行业在 2010 年以来大幅萎缩。全球大部分地区的勘探

活动都在急剧下降，中东以外的主要勘探活动集中在巴西、圭亚那和苏里南的近海。 

尽管许多国家石油公司（NOCs）面临严重的收入和支出限制，但一些公司正在加大逆周期投资。根据公司公开

披露的数据，2021 年 NOCs 的上游投资将增长约 10%，沙特阿拉伯国家石油公司（Saudi Aramco）和阿布扎比

国家石油公司（Abu Dhabi National Oil Company, ADNOC）都被要求在未来几年增加 100 万桶/天的产能，

ADNOC 宣布了 2021-25 年 1200 亿美元的支出计划。沙特阿美 2021 年的总资本支出为 350 亿美元较 2020 年

的 270 亿美元提高 22%。 

与此同时，油气企业面临转型。 

在全球排放持续高企的背景下，油气公司面临着越来越大的转型压力，需要提供应对气候变化的解决方案。有限

的金融资源也需要进行多样化支出，不能单一做扩张性的资本开支，在当今的市场环境下，所有的经营都必须是

低成本和低排放的。在一些司法管辖区，机会视公司的环保绩效而定。例如，英国最近达成的《北海过渡协议》

（North Sea Transition Deal）规定，未来任何一轮许可都要视项目能否达到减排目标而定，同时也要将项目能

力与海上风电、氢和 CCUS 等新技术结合起来。 

不同类型的油气公司有一个关键区别在于资源的获取。国家石油公司往往对庞大的国内资源基础拥有独家或优

先开发权。而国际石油公司伴随对勘探的退出，新项目渠道将逐渐缩小，他们将转向一种模式：依靠现有资产的

现金流向新技术、新领域战略转型。各国际公司的能源转型方式千差万别，但在过去 10 年里，所有公司的储量

替代率都下降到了平均 80%（BP 最近不再使用储量替代率作为战略绩效指标），2020 年甚至为负。 

随着大型企业缩减上游投资，而中等规模的国际独立企业难以获得资本，拥有资源的较小国家（尤其是发展中经

济体的国家）的潜在投资者和运营商数量减少，例如安哥拉或西非部分国家正在审查上游条款，以保持投资者的

兴趣，这可能为具有国际视野的国家石油公司（包括中国和俄罗斯的国家石油公司）带来更多的机会。 

清洁能源方面的资本支出一直只占总投资的一小部分，这种情况随着企业（尤其是大型欧洲企业）寻求加大清洁

能源投资而改变。英国石油公司表示，在清洁能源方面的投资将从 2019 年的每年 5 亿美元增加到 2030 年的每

年 50 亿美元，到 2025 年的中期目标是每年 30-40 亿美元。道达尔宣布，2021 年计划总投资 120 - 130 亿美元，

其中约 25 亿美元将投向可再生能源和电力（包括燃气发电）。壳牌的目标是到 2025 年占清洁能源资本支出投资
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的 25%。埃尼集团在 2021-24 年的战略计划中，将清洁能源项目的年平均资本支出（70 亿欧元）提高 20%。 

国家石油公司同样在加强清洁能源领域的投资，但总体上，它们仍更接近其核心的油气供应业务。对可再生能源

的直接投资通常是为了降低排放强度，而不是为了向电力供应领域多样化。中海油（CNOOC）、中石油（Petrochina）

和中石化（Sinopec）的目标是到 2025 年实现碳排放峰值，主要是通过对太阳能和海上风能的可再生投资。包

括沙特阿拉伯国家石油公司（Saudi Aramco）和 ADNOC 在内的多家公司正在探索开发低碳氢生产以及投资

CCUS 的可能性。 

油气公司在清洁能源领域的投资涵盖了项目投资、并购、风险投资和研发支出。IEA 对 2021 年部分油气公司的

清洁能源项目跟踪表明，2021 年清洁能源投资占资本投资的比例可能会从 2020 年的 1%上升到 4%以上。与行

业优势密切相关的海上风电项目投资在 2021 年第一季度已经大大高于 2020 年全年。 

图 49：重点油气公司的清洁能源投资（截至 2021 年 5 月的数据） 

 

参与跟踪的公司包括:主要公司和选定的其他公司:ADNOC、中国石油天然气集团公司、中海油、Equinor、Gazprom、科威特石油公司、卢克石油
公司、巴西国家石油公司、雷普索尔、俄罗斯石油公司、沙特阿拉伯国家石油公司、中石化和 Sonatrach。2021 年总资本支出的估计份额是基于
2021 年 5 月 9 日之前宣布的项目，并假设该投资速度在全年保持不变。 

资料来源:彭博、公司报告，信达证券研发中心 

四、投资机会 

我们认为当前市场尚未充分意识到除中国以外的全球煤炭需求增长和国际煤价保持高景气的持续性。2020 上半

年“疫情”冲击下国际煤炭产能出清叠加下行期资本开支不足，使得 2020 下半年“疫情”好转带动需求修复，

而供给相对增量有限，供需错配推动国际煤价逐步上扬，尤其今年以来趋势较国内更为明显。未来全球将迎来新

一轮火电装机窗口期，边际拉动上，印度、印尼、越南以及“一带一路”国家巴基斯坦等需求拉动力逐步增强。

整体上亚太其他国家的煤炭需求增量贡献度高于中国，逐步成为未来推动国际煤价上升的主要力量。在此背景下，

国际煤炭价格也有望在中国以外的亚太国家拉动下，走出更为稳健的趋势上涨行情，进口煤炭对国内煤炭的价格

优势或明显降低。未来两年，国际国内煤炭需求将继续提升，供给释放依然有限，煤炭价格整体有望保持高景气。

在国际国内煤炭价格中枢明显抬升下，盈利能力的改善有望推动低估值、高股息的煤炭龙头迎来系统性修复行情，

维持行业“看好”评级。 

重点推荐唯一境外布局和内生性增长强劲的国际化公司兖州煤业，资源禀赋优异且低估值、高股息的动力煤龙头

陕西煤业、中国神华；炼焦煤方面重点关注山西焦煤、平煤股份、盘江股份。 

五、风险因素 

（1） 全球经济再度受“疫情”冲击失速下滑； 

（2） 全球流动性超预期收紧。 

[Table_Introduction] 
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需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


