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本期内容提要:
[Table_Summary][Table_Summary] 我国能源消费弹性呈周期性波动规律，当前处于改革开发以来第三轮

周期的上行期。我国能源消费弹性系数（能源消费量增速/实际 GDP
增速）周期性波动明显，改革开放以来大致可分为三轮周期。第一轮

是自 1981年持续 17年至 1998年，其中 1981-1989年 8年上行；第

二轮是 1998 年-2015年，同样持续时间达 17年，其中 1998-2004 年

6年上行。2016至今为第三个周期的上行期。

 能源需求弹性系数主要受经济结构调整、技术进步以及居民生活水平

这三大因素影响，本轮能源消费弹性上行的驱动因素不同于前两轮。

能源消费弹性系数在第一、二轮周期中与投资/二产保持高度正相关

性，说明前两轮能源消费弹性上行主要靠投资/二产拉动。而 2016 年

以来能源消费弹性系数上行是在投资/二产持续走弱，而三产和消费相

对稳健下开启的，说明本轮能源消费弹性上行的驱动力更多的来自于

技术进步和居民生活水平提高。

 经济发展更加重视三产与消费，技术进步带动新兴高耗能产业与技术

的快速发展以及人均生活用电提升或将使得本轮能源消费弹性系数抬

升后更加稳健。回溯 2003年以来的二产、三产电力消费弹性系数变化

可以看出：三产电力消费弹性系数普遍高于二产且愈发明显；二、三

产电力消费弹性基本保持同步周期性波动，但三产波动性更小、韧性

更强；二产电力消费弹性系数波动向下，而三产波动向上。伴随经济

结构延续调整，电力消费弹性更大、韧性更强的三产占 GDP比重进一

步提高；与此同时二产中高技术装备制造业的快速发展以及人均生活

用能提高，全社会电力/能源消费弹性系数有望进一步强化，也就是经

济增长对能源需求愈发刚性。

 “十四五”期间煤炭消费保持增长确定性极高。根据我们的测算结果，

在 GDP增速 4.5%，能源消费弹性逐年下行的悲观情形下，煤炭消费

量最快在 2023年达峰（29.62亿吨标煤），2024年略微将至 29.54亿

吨标煤。而在现实中 GDP增速在 4.5%以上，能源消费弹性保持稳健

是大概率事件，那么煤炭消费量在“十四五”时期依然处在增长阶段的确

定性极高，“十五五”方处在峰值平台期或逐步减少。我们认为合理情形

为 2022-2025 年 GDP 保持 5%的增长，能源消费弹性稳定在 0.55的

水平，则 2022-2025 年煤炭消费量增速分别为 1.06%、1.49%、1.02%、

0.60%。

 投资评级：综合以上，结合我们前期煤炭供给侧的深度研究，我们认

为“十四五”时期供给难以响应稳健需求增长，煤炭价格易涨难跌，

中枢逐步抬升。当前煤炭板块估值远未反映基本面景气程度，低估值、

高业绩确定性和可观的股息收益使得煤炭板块“攻守兼备”，煤炭板块

系统性重估行情刚刚开始，维持行业“看好”评级。重点推荐三条主

线：一是在国内煤炭供需趋紧，库存低位，价格高企，政策鼓励增产

保供下，利好的动力煤上市公司：兖州煤业、陕西煤业、中国神华及
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中煤能源；二是建议关注内生外延空间巨大的西南炼焦煤龙头盘江股

份，和国企改革与转型升级急先锋平煤股份；三是建议关注国有煤炭

集团提高资产证券化率带来的外延式扩张潜力较大的山西焦煤及晋控

煤业。

 风险因素：宏观经济大幅失速下滑；政策超预期限制煤价；相关公司

国企改革推进缓慢，资产注入进度与成效不及预期；相关煤炭公司发

生生产事故的风险。
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当前处于改革开放以来第三轮能源消费弹性周期的上行期

1、我国能源消费量逐年抬升，煤炭消费占比趋势下行，但消费量仍在提升

改革开放以来，伴随中国经济的复苏，能源消费也呈现逐年增长态势。尤其是 2001 年底中

国加入WTO，国内经济自此迈入高速发展阶段，带动能源消费量同步快速提升。从 2002
年的 16.96亿吨标煤以年化 6.17%的增速提升至 2020 年的 49.8亿吨标煤。与此同时煤炭

消费量的增长则表现出更高的波动性，在 2002年 11.62亿吨标煤的消费量基础上，以年化

7.66%的增速快速提升至 2014年的 28.18亿吨。2015-16年宏观经济回落的同时，能源内

部结构调整加快，煤炭消费量出现连续 2年的下降，累计下降 0.72亿吨标煤，降幅 2.57%；

2017年以来，煤炭消费重回正增长，2017-2020年年均煤炭消费增长 0.74%；2021年前 9
个月煤炭消费量同比增长 7.96%。

从煤炭占能源消费总量的比重来看，从 2007年至今开始逐年下行，但煤炭消费量在 2007-13
年以及 2017-2020年依然保持绝对量的增长。

图 1：能源、煤炭消费量（亿吨标煤；%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

2、我国能源消费弹性周期性波动，当前处于改革开发以来第三轮周期的上行期

对比能源消费增速和 GDP增速可以看出，二者并非一一对应的关系，而是能源消费增速的

波动性明显强于 GDP增速，也就是单位 GDP增长所需要的能源并非一成不变的。

图 2：能源、煤炭消费量增速与 GDP增速并非一一对应

资料来源：Wind，信达证券研发中心

1980s 以来，我国能源消费弹性系数（能源消费量增速/实际 GDP 增速）的波动大致分为

三轮周期。

第一轮是自 1981 年持续 17年至 1998 年。本轮周期中能源消费弹性系数于 1981-1989 年
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持续 8年上行，从 1981 年的-0.27上行至 1989年的 1.01；随后开始了持续至 1998年的 9
年下行，能源消费弹性系数下行至 1998 年的 0.03（期间 1992-1995 年在“二次南巡”的

政策刺激下弱复苏三年）。

第二轮是 1998 年-2015 年，同样持续时间达 17 年。其中能源消费弹性系数于 1998-2004
年 6年上行，从 1998 年的 0.03，上行至 2004年的 1.67；于 2004年至 2015年持续 11年

趋势下行，能源消费弹性系数下行至 2015 年的 0.19（期间 2009-2011 年在“四万亿”的

刺激下弱复苏三年）。

2016至今为第三个周期的上行期。

图 3：能源消费弹性系数及单位 GDP能耗变化（右）（吨标煤/万元）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

3、本轮能源消费弹性上行的驱动因素不同于前两轮，韧性、持续性或更强

总结能源需求弹性系数变化的原因，我们发现经济结构调整、技术进步以及居民生活水平

是影响能源需求弹性系数的三大因素。考虑到电力数据的高频以及准确性，下面以电力消费

弹性来代为分析。

图 4：影响能源消费弹性的三大因素 图 5：工业、制造业在能源消费总量中占比

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

3.1、经济结构方面

首先，由于三大产业耗能情况不同，所以产业结构调整会对我国能源/电力消费属性产生影

响。相对于第一产业和第三产业，第二产业的能源/电力消耗强度要大得多。我国工业能源

消费占比长期稳定在 65%左右，其中制造业用能占比则稳定在 55%的水平。可见在产业结

构平稳调整的过程中，我国第二产业用能依然对整体能源/电力消费量的变化起着至关重要

的作用。
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另外，投资能通过扩大生产规模来带动能源消费量变化。如果单位 GDP能耗较高的第二产

业（特别是重工业）吸引的投资比重过大，那么将会引起相关产业以及建筑建材等工业部门

产值的大幅增长，从而引起能源消费量增长；反之如果具有技术优势和较低能耗密度的产业

和部门吸引了较多的投资，那么总体能源消费强度就会相应下降。

从改革开放以来的 GDP 结构可以看出，能源消费弹性系数在 1981-1998 年第一轮周期与

1998-2015年第二轮周期中与投资/二产保持高度正相关性，说明在 1981-1989 第一轮上行

期以及 1998-2004 的第二轮上行期主要靠投资/二产来拉动。而 2016 年以来能源消费弹性

系数上行是在传统驱动力——投资/二产趋势走弱下，而三产和消费相对稳健下开启的，显

而易见，说明经济结构调整使得这一轮能源消费弹性系数上行的主要驱动力已发生明显变化。

图 6：历史上能源消费弹性系数与投资/二产景气程度高度正相关，而这次能源消费弹性上行是在投资/二产景气回落背景下发生的

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图 7：GDP增速的拉动力（支出法）：2010年以来投资拉动力回落，但消费保持稳健

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图 8：GDP增速的拉动力（分产业）：2010年以来二产对 GDP拉动回落，但三产边际改善

资料来源：Wind，信达证券研发中心
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本轮整体能源/电力消费弹性上升是能源/电力消费弹性系数更大的三产占比明显提升所致。

2000年以来三产占 GDP的比重持续提高，在“十三五”期间三产占 GDP的比重提高 1.71
个 pct，相较“十五”、“十一五”、“十二五”期间提高的 0.67、0.69、1.39个 pct，延续加

速抬升的态势。

与此同时，回溯 2003年以来的二产、三产电力消费弹性系数变化可以看出：

（1）三产电力消费弹性系数普遍高于二产，近年来更为明显；

（2）二产、三产电力消费弹性均呈周期性波动，且基本同步，但三产波动性更小；

（3）二产电力消费弹性系数波动向下，而三产波动向上；

（4）总体电力消费弹性系数走势与二产更为接近，但近年来伴随三产和城乡居民用电占比

的提升，偏离度在变大。

图 9：二产、三产占 GDP的比重：三产占 GDP比重逐年提升

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图 10：电力消费弹性系数

资料来源：Wind，信达证券研发中心

表 1：三产电力消费弹性系数韧性明显强于二产

高点 低点 高点 低点 高点 最新值

二产
年份 2004 2008 2010 2015 2018 2021Q3

弹性系数 1.47 0.39 1.25 -0.24 1.24 1.07

变化幅度 -73.5% 220.5% -119.2% 616.7%

三产
年份 2003 2007 2011 2014 2018 2021Q3

弹性系数 1.58 0.8 1.47 0.77 1.6 2.11

变化幅度 -49.4% 83.8% -47.6% 107.8%
资料来源：Wind，信达证券研发中心
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图 11：分产业单位 GDP电耗（度/元）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

二产的电力消费弹性系数为何波动向下，而三产的电力消费弹性系数又为何高于二产、韧性

较强且波动向上？我们认为主要原因是技术进步。

3.2、技术水平方面

我们认为技术进步对能源/电力消费弹性的影响主要在两个方面：

一是技术进步对能源利用效率的提高有显著影响

先进的能源开发和利用技术能以相对较少的能源消耗来创造较多的价值；技术进步通过使最

大可能生产曲线向外移动来促进能源利用效率的改进，从而减少单位产值能源消费量，这是

二产电力消费弹性系数波动向下的原因。

二是新兴的产业与技术多以高耗能的角色出现。

近两年在传统高耗能产业（黑色、有色、建材、化工）保持稳健的同时，二产中的高技术装

备与制造业（汽车制造业、计算机/通讯和其他电子设备制造业、医药制造业、金属制品业、

通用设备制造业、专用设备制造业、电气机械和器材制造业、仪器仪表制造业、铁路/船舶/
航空航天和其他运输设备制造业 9个行业）异军突起。

图 12：2010年以来四大高耗能产业用电量占比趋势下行 图 13：高技术装备制造业用电量逐年提升

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心
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图 14：四大高耗能产业与高技术装备制造业用电量增速

资料来源：Wind，信达证券研发中心

但更值得关注的是，新兴技术如智能化、互联网、大数据、云计算、5G等又以高耗能的角

色出现，伴随普及率的提高，形成的新兴产业从而拉动能源消费，这是三产电力消费弹性波

动向上且韧性更强的原因。

图 15：三产中新兴产业的用电量占比快速提升 图 16：三产中新兴产业的用电量持续高增长

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

图 17：2019年全社会用电量细分子行业贡献率前二十强 图 18：2020年全社会用电量细分子行业贡献率前二十强

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心
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图 19：2021年前 9月用电量增量贡献率前二十强行业 图 20：2021年 9月用电量增量贡献率前二十强行业

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

注：红色柱体：新兴高科技领域；橙色柱体：制造业；红色边框：城乡居民生活用电；星形标记：传统重化工业

3.3、居民用电方面：居民生活水平提高带来城乡居民用电量保持高增长

2007年以来伴随投资走弱拉动全社会用电用能下行，但城乡居民用电表现出更强的韧性：

增速高于全社会用电量增速，并带来城乡居民用电占全社会用电总量的比重逐年提升，尤其

是 2015年以来表现更为明显。我们认为主要有两方面原因：

一是在三产占 GDP比重及用电量逐步提升的背景下，服务业外溢效应也会拉动城乡居民用

电上涨，如互联网经济的发展带动家庭作坊式经营活动提升（直播、外卖、共享经济等）；

二是根据日韩美等国外发达经济体的经验，当城镇化率在 60-78%以及人均 GDP达到 1万

美元水平时，人均用能用电明显加速。此外，2019年中国的人均生活用电量为 732度，美

国在 2018年人均生活用电量是 4980度，约是中国的 6.8倍。2020 年我国人均 GDP达到

7.2万元人民币，城镇化率达到 63.8%；伴随城镇化率的提高以及人均 GDP的提升，在生

活设施电能替代和消费升级的趋势下，我国城乡居民用电有望继续保持高于全社会平均用

电量增速的增长，对能源/电力消费弹性产生更强的向上拉动力。

图 21：2007年以来城乡居民用电量占比逐年提升 图 22：2020年我国城镇化率 64.8%，人均 GDP约 7.2万元

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心
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图 23：城镇化率在 60-78%时，人均用能明显加速 图 24：人均 GDP接近 10000美元水平时，人均用能明显加速

资料来源：世界银行，信达证券研发中心 资料来源：世界银行，信达证券研发中心

3.4、能源消费弹性趋势展望

这一轮能源消费弹性后续的演化，我们认为可分两方面考虑：

（1）投资或二产新增产值总体保持稳健，伴随整体经济结构三产占比提高、二产中高技术

装备制造业占比提升以及人均生活用能的快速增长，会带来整体能源/电力消费弹性系数提

升。

（2）尽管产业结构调整、技术进步和人民生活水平提高会带来全社会用能用电韧性和弹性

的提升，但第二产业用能对全社会能源/电力消费量变化的重要性毋容置疑，若经济增速因

投资失速或制造业快速空心化而出现回落，则有可能拖累整体能源/电力消费弹性。

在 1988-1998年第一轮周期下行期中，投资对GDP增速的拉动从 6.2个 pct降至 2.2个 pct；
二产对 GDP增速的拉动从 6.9个 pct降至 4.7个 pct；能源消费弹性系数从 0.65降至 0.03。

在 2010-2015年第二轮周期下行期的后半段，投资对GDP增速的拉动从 6.7个 pct降至 1.6
个 pct；二产对 GDP增速的拉动从 6.1个 pct降至 2.8个 pct；能源消费弹性系数从 0.69降

至 0.19。

而 2019 年投资对 GDP增速的拉动仅为 1.73个 pct，二产对 GDP 的拉动仅为 1.96 个 pct
（未考虑 2020-2021 年的非正常年份），即便房地产投资承压以及制造业面临转移海外的风

险，但在政策强调“逆周期调节”下，投资和二产大概率不会对 GDP产生负的拖动，因此，

投资和二产大幅失速下行的空间和可能性都极小，能源消费弹性系数也难以出现前两轮周期

下行时的降幅。

表 2：历史上投资/二产对 GDP增速拉动力下行对能源消费弹性的影响

1981 1988 1998 2003 2008 2010 2015 2019

能源消费弹性 -0.27 0.65 0.03 1.62 0.31 0.69 0.19 0.55
投资拉动 GDP增速（%） -0.1 6.2 2.2 6.9 5.1 6.7 1.6 1.73

二产拉动 GDP增速（%） 0.9 6.9 4.7 5.8 4.7 6.1 2.8 1.96
资料来源：Wind，信达证券研发中心

经济可开发水利资源接近尾声，能源内部对煤替代趋缓

在 2012年以前，煤炭消费弹性系数与能源消费弹性系数走势和数值基本一致，但煤炭消费

弹性系数波动性更大：在周期上行阶段，尤其是接近周期顶点时，煤炭消费弹性会大于能源

消费弹性；而在周期下行阶段，尤其是接近周期底部时，煤炭消费弹性系数会低于能源消费

弹性系数。
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而在 2012年以来，煤炭的消费弹性系数明显弱于能源。究其原因，是能源内部结构调整所

致：2012-2015 年能源消费增速回落背景下，水电大量新增装机，对火电/煤炭产生极强的

替代作用。

图 25：2012年以前能源、煤炭消费弹性走势高度一致，而 2012年以后煤炭消费弹性明显弱于能源（亿吨）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图 26：能源及内部各品种消费量增速（亿吨）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图 27：全国发电量增速（右轴）及各电源增量贡献度

资料来源：Wind，信达证券研发中心

我们回溯历史，水电和火电存在明显的替代关系，尤其是在发电量增速回落时期，水电对火

电的替代作用更为明显。与此同时，2012年以来水电装机进入投产高峰期，进一步提高能

源/电力消费增速下行趋势下水电对火电的替代作用。

而我国累计水力资源约 6亿千瓦，技术可开发装机约 5亿千瓦，经济可开发装机约 4亿千

瓦。截至 2020年，我国已经投产水电装机 3.38亿千瓦（不含抽水蓄能），经济可开发的水

电装机已近峰值。
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水电一般建设周期 8年左右，根据水电项目统计信息，“十四五”常规水电投产规模可大致

确定，预计为 4108万千瓦；水利水电规划总院预计“十四五”新开工水电规模 2000-3000
万千瓦，延续“十三五”以来明显下台阶的态势（“十二五”、“十三五”期间水电分别新增

装机 8192、4215万千瓦）。因此，“十四五”乃至“十五五”期间水电对火电的替代作用降

显著减弱。

后续大量装机的风电、光伏受制于利用小时数以及消纳能力等问题，对火电的替代作用较为

缓慢。

图 28：2012年以来风光水核电装机增长及预测（万千瓦）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图 29：各电源利用小时数（小时）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

“十四五”期间能源、煤炭消费量预测

1、能源需求总量预测

2021年我们预计 GDP增速 8%，根据《2021 年能源工作指导意见》要求：单位 GDP能耗

降低 3%左右，全年降能耗的任务完成，则今年能源消费总量增速约为 4.8%，能源消费弹

性系数为 0.6。

关于 2022-2023年能源消费弹性系数，我们考虑 2种情形。

情形一：正常情形。根据前文对当前能源消费弹性的驱动因素及属性变化分析，当前二产中

传统高耗能产业保持稳健，高新技术装备制造业等新兴高耗能产业迅猛发展，同时伴随韧性

更强、弹性更高的三产和城乡居民用电用能占比提升，全社会总体能源消费的韧性和弹性在

增强。我们假设 2022-2025年能源消费弹性系数与 2019年持平，约为 0.55；“十五五”期

间伴随节能技术的进步与普及，年均能源消费弹性系数下降至 0.4。（正常情形中的保守假
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设）

情形二：压力测试情形。考虑到投资对 GDP的拉动继续下降，同时伴随海外疫情好转，出

口增速回落、制造业逐步外流等风险兑现，假设 2016年以来的本轮能源上行期就此结束，

2022 年能源消费弹性系数开始在 2021 年 0.6 的基础上线性下行至 2030 年的 0.19（参考

2015年低点值）；如此假设下，能源消费弹性系数在“十四五”时期的均值为 0.505，“十

五五”时期的均值为 0.28。

图 30：2021-2030年不同 GDP增速下两种能源消费弹性情形假设的能源消费总量（亿吨标煤）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图 31：2021-2030年不同 GDP增速下两种能源消费弹性情形假设的能源消费增速（%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图 32：2021-2030不同 GDP增速下两种能源消费弹性情形假设的单位 GDP能耗降幅（%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

2、石油、天然气需求预测

我们对比清华气候院、中石油经研院、国网能源研究院对“十四五”期间石油、天然气消费
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量的预测后，选取中性偏乐观的中石油经研院预测数据，预计到“十四五末，石油消费量为

10.4亿吨标煤，天然气需求为 5.5亿吨标煤；”“十四五”期间石油消费年均增速为 1.72%，

天然气消费年均增速为 5.79%。

表 3：国内研究机构对“十四五”时期油气消费量预测（亿吨标煤）

2020年 清华气候院 中石油经研院 国网能源院 十四五年均增速

石油 4.2 9.9 10.36 9.21 1.72%

天然气 7.8 6.05 5.54 5.39 5.79%
资料来源：清华气候院、中石油经研院、国网能源院、信达证券研发中心

3、非化石能源需求预测

3.1、装机预测

水电一般的建设周期在 8年，根据目前水电开工及建设进度，可以确定“十四五”期间拟投

产规模，我们预计到 2025 年装机量累计新增 4108 万千瓦达到 37975万千瓦；“十五五”

期间水电装机预计新增 3000万千瓦。

核电建设周期在五年，我们预计“十四五”期间新增装机约 1605万千瓦达到 6594万千瓦；

“十五五”新增装机约 3603万千瓦。

假设风力和光伏发电年均新增装机 1.2亿千瓦，并按风、光 1:2的比例进行分配，新增装机

呈逐年上升趋势，到“十四五”末风、光装机分别达到 49153、64343万千瓦。“十五五”

做同样的增量假设。

表 4：非化石能源新增装机预测（万千瓦）

发电装机容量 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

常规水电 887 952 771 351 1255 1676 960 175 557 740

核电 648 218 884 408 115 475 348 60 241 481

风电 1672 1578 2102 2578 7149 3000 3500 4000 4500 5000

太阳能发电 3413 5310 4491 3035 4875 6000 7000 8000 9000 10000

生物质发电 262 305 473 698 590 531 407 448 493
资料来源： 信达证券研发中心

表 5：非化石能源装机量预测（万千瓦）

发电装机容量 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

常规水电 30538 31489 32260 32611 33867 35543 36503 36678 37234 37975

核电 3364 3582 4466 4874 4989 5464 5812 5872 6113 6594

风电 14747 16325 18427 21005 28153 32153 35653 39653 44153 49153

太阳能发电 7631 12942 17433 20468 25343 30343 37343 45343 54343 64343

生物质发电 1214 1476 1781 2254 2952 3542 4074 4481 4929 5422
资料来源： 信达证券研发中心

3.2、利用小时数预测

对非化石能源的利用小时数，水电我们取近三年均值，预计年均为 3838小时；核电我们取

近三年中高值，预计年均为 7300小时；风电和光伏我们在近三年均值基础上，考虑技术进

步，适度调高利用小时数；生物质发电取近三年均值，预计为 4856小时。
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表 6：非化石能源利用小时数预测（小时）

发电装机容量 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 预测依据

常规水电 3746 3685 3717 3895 3903 3838 3838 3838 3838 3838 取 18-20年均值

核电 6337 6928 6605 7154 7341 7300 7300 7300 7300 7300 取 18-20年中高值

风电 1633 1859 1985 1932 1657
2000 2020 2040 2060 2080 在 18-20年均值的基础上，考虑技术进

步，适度调高利用小时数

太阳能发电 872 901 1015 1093 1030
1050 1055 1060 1065 1070 在 18-20年均值的基础上，考虑技术进

步，适度调高利用小时数

生物质发电 5329 5382 5087 4929 4492 4836 4836 4836 4836 4836 取 18-20年均值

资料来源： 信达证券研发中心

3.3、发电量预测

由此可以测算出水、核、风、光、生物质发电的合计发电量在 2021-2025年分别为 28961、
31365、33427、36021、39120亿千瓦时，年均增速 8.95%。

我们通过供电煤耗把发电量折算成以标煤记的能源消费量，这里假设 2021-2025年度电煤

耗较 2020年逐年下降，分别为 304、303、302、301和 300 g/kWh。

非化石能源 2021-2025可解决 8.80、9.50、10.10、10.84、11.74亿吨标煤的能源消费量。

表 7：非化石能源发电量预测（亿千瓦时、亿吨标煤）

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 五年复合增速

常规水电 11441 11603 11992 12701 13218 13642 14011 14078 14292 14576 1.98%

核电 2132 2481 2950 3487 3662 3989 4243 4287 4463 4814 5.62%

风电 2409 3034 3658 4057 4665 6431 7202 8089 9096 10224 16.99%

太阳能发电 665 1166 1769 2238 2611 3186 3940 4806 5788 6885 21.40%

生物质发电 647 795 906 1111 1326 1713 1970 2167 2384 2622 14.61%

非化石能源发电量 17293 19079 21275 23594 25481 28961 31365 33427 36021 39120 8.95%
供电煤耗（g/kWh） 312 309.06 308 308.3 305.5 304 303 302 301 300
非化石能源发电量

折合一次能源消费量
5.40 5.90 6.55 7.27 7.78 8.80 9.50 10.10 10.84 11.74

资料来源： 信达证券研发中心

4、煤炭消费量预测

以上测算中，在能源消费总量中扣除石油、天然气、非化石能源的出力，便是对煤炭的需求。

可以看出即便是在最悲观的情形下（GDP增速 4.5%，能源消费弹性逐年下行），煤炭消费

量最快在 2023年达峰（29.62亿吨标煤），2024年略微将至 29.54亿吨标煤。而在实际中，

GDP增速在 4.5%以上，产业结构调整、技术进步以及人均生活用能提高带来全社会能源消

费弹性保持稳健是大概率事件（能源消费弹性情形一），那么煤炭消费量在“十四五”时期

依然处在增长阶段，“十五五”方处在峰值平台期或逐步减少。

通过以上分析，我们也可以看出，经济发展必然需要能源消费支撑，在新能源出力有限的

当下，必须通过增加煤炭消费来支撑经济保持合理增长。这就是为什么在国际场合中方屡

次强调：“减煤要尊重各国国情、发展阶段和资源禀赋差异”；这就是为什么在《中美格拉斯

哥联合宣言》中，中方重申了“‘十四五’时期严控煤炭消费增长、‘十五五’时期逐步减少

煤炭消费”等内容；这就是为什么在 COP26上全球 40多个国家同意逐步停止使用煤电，

23个国家签署了 COP26煤电向清洁能源过渡协议，承诺停止建设和发放新煤电厂的许可

证，主要国际银行还承诺在 2021年底前结束对新煤电的国际公共融资。而中国、印度、澳

大利亚、美国没有加入该协议。

我们认为合理情形为 2022-2025年GDP保持 5%的增长，能源消费弹性稳定在 0.55的水平，
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则 2022-2025年煤炭消费量增速分别为 1.06%、1.49%、1.02%、0.60%。

表 8：油气及非化石能源消费量预测汇总（亿吨标煤）

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 五年复合增速

石油 8.26 8.62 8.92 9.20 9.51 9.68 9.84 10.01 10.18 10.36 1.72%

天然气 2.69 3.15 3.59 3.94 4.18 4.43 4.68 4.95 5.24 5.54 5.79%

一次电力及其他能源 5.74 6.20 6.84 7.45 7.82 8.80 9.50 10.10 10.84 11.74 8.46%

非煤能源消费量合计 16.69 17.96 19.35 20.60 21.51 22.90 24.03 25.06 26.26 27.64 5.14%
资料来源： 信达证券研发中心

图 33：2015-2030不同 GDP增速下两种能源消费弹性情形假设的煤炭消费量（亿吨标煤）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

图 34：2015-2030不同 GDP增速下两种能源消费弹性情形假设的煤炭消费增速（%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心

行业评级与投资机会

我们认为当前煤炭板块估值远未反映基本面景气程度，更未反映煤炭供需趋紧、价格中枢上

扬的持续性，低估值、高业绩确定性和可观的股息收益使得煤炭板块“攻守兼备”。强劲基

本面下，煤炭价格易涨难跌，中枢逐步抬升，煤炭板块将享受时间的红利，系统性重估行情

刚刚开始，维持行业“看好”评级。

重点推荐三条主线：一是在国内煤炭供需趋紧，库存低位，价格高企，政策鼓励增产保供下，

利好的动力煤上市公司：兖州煤业、陕西煤业、中国神华及中煤能源；二是建议关注内生外

延空间巨大的西南炼焦煤龙头盘江股份，和国企改革与转型升级急先锋平煤股份；三是建议

关注国有煤炭集团提高资产证券化率带来的外延式扩张潜力较大的山西焦煤及晋控煤业。
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表 9：重点上市公司盈利预测及估值对比

股票

名称
收盘价

归母净利润（百万元） EPS（元/股） PE

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

兖州煤业 22.76 7613 17561 28253 32936 1.46 3.59 5.78 6.74 6.90 6.34 3.94 3.38

陕西煤业 12.65 14883 20860 24897 29377 1.54 2.15 2.57 3.03 6.06 5.88 4.92 4.17

中国神华 21.70 39170 52693 54540 57051 1.97 2.65 2.74 2.87 9.15 8.19 7.92 7.56

晋控煤业 9.69 876 3752 3640 3920 0.52 2.24 2.17 2.34 12.04 4.33 4.47 4.14

盘江股份 7.38 862 1316 1976 2264 0.52 0.79 1.19 1.37 15.11 9.34 6.20 5.39

平煤股份 8.46 1388 3233 6052 8033 0.59 1.38 2.58 3.42 8.19 6.13 3.28 2.47

山西焦煤 8.39 1956 5080 6383 7331 0.48 1.24 1.56 1.79 11.87 6.77 5.38 4.69

淮北矿业 11.05 3468 5265 5803 5980 1.6 2.12 2.34 2.41 7.01 5.21 4.72 4.59
资料来源：信达证券研发中心 注：兖州煤业、陕西煤业、中国神华、盘江股份、山西焦煤、平煤股份的归母净利及 EPS为信达预测，其他采用万
得一致预期。 数据截至 2021年 12月 11日。

风险因素

宏观风险：宏观经济受疫情二次冲击再度大幅失速下滑。

政策风险：相关公司手续办理进度不及预期；相关公司国企改革推进缓慢，资产注入进度与

成效不及预期。

事故风险：煤炭作为安全生产管理难度较大的行业，相关煤炭公司发生生产事故的风险。
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