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摘要
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供应端：内忧外患，总量扩张有瓶颈
关于煤炭产能长期弹性不足的探讨：民营煤矿是产能快速扩张的主力军，但如今民营资本却在逐渐退出。

关于煤炭保供短期难度加大的探讨：长期资本进入意愿下降是根本，保供政策对民营产能的影响或许也是

原因之一。

关乎煤炭供应的另一个重要因素：进口煤可能面临大幅下滑。

动力煤：旺季到来，主动去库进程快
两轮去库推升市场中枢，冬季有望再次迎来“2”字头：预期夏季煤价顶点在1600-1800元/吨之间，中枢

1500元/吨左右；冬季煤价顶点在2000元/吨以上，中枢1800元/吨左右。

炼焦煤：疫后复苏，终端消费有保障
国际煤炭贸易的不稳定导致进口减量，从而加剧炼焦煤供需失衡，赶工状况下库存可能再创新低：预计主

焦煤价格中枢从2021年的2500元/吨上升到3500元/吨，最高价格仍旧存在创新高的可能。

行业展望：关于煤炭行业两个重要问题的思考
思考一：这轮煤价上涨还能持续多久

思考二：这轮煤价上涨还有多少空间

风险提示：经济增长不及预期，房建恢复不及预期，建设产能投放超预期
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供应端：内忧外患，总量扩张有瓶颈
1



◼ 原因一：2016年-2020年连续5年的煤炭行业去产能，退出及淘汰了落后过剩产能9.6亿吨，并整合、置换一大批

“违法先建” 的不合规煤矿，其中主要以民营煤矿为主。

◼ 原因二：“碳达峰、碳中和”政策以控制化石能源消费增速为目的，在中国几乎可以等同于是控制煤炭消费增速，

对于商品型企业来说，消费发展的瓶颈将大幅抑制新增投资的进入，尤其是民间资本。

◼ 原因三：在严格的限价政策环境下，我们判断后续新建煤矿售价或将低于市场现货价，利润空间的压缩导致成本

回收周期拉长，以逐利为目的的民营资本投资意愿大幅下滑。

全国煤炭总产能 全国煤炭生产及建设产能

1、关于煤炭产能长期弹性不足的探讨：民营煤矿是产能快速扩张的主力军，但如今
民营资本却在逐渐退出

5

资料来源：国家能源局，各省能源局，天风证券研究所
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◼ 为何民营中小型煤矿是保供的主力军：国有

企业建设煤矿，基于较高的安全等级考虑，因

此产能核定审批基本等同于初期建设产能。民

营煤矿以盈利为目的，尤其是中小型民营企业，

煤矿建设期普遍安全等级考虑不足，因此最终

产能核定审批经常小于实际建设产能，即“建

大批小”。

◼ 民营中小型煤矿作为保供主力军的数据依据：

2021年TOP20龙头煤企，煤炭生产总量26.56亿

吨，占全国煤炭总产量65%,同比2020年增加

0.79亿吨；但同期全国煤炭总产量却比2020年

增加了2.28亿吨，意味着非龙头中小型企业贡

献了1.49亿吨的增量，是TOP20的1.89倍。
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序号 企业名称 2021年产量（万吨）2020年产量（万吨） 增减（万吨）

1 国家能源集团 57054 52694 4360 

2 晋能控股集团 38396 34239 4157 

3 山东能源集团 25519 27000 -1481 

4 中煤能源集团 24679 22322 2357 

5 陕煤集团 21011 19526 1485 

6 山西焦煤集团 17422 15592 1830 

7 潞安化工集团 9812 8716 1096 

8 华能集团 8664 7607 1057 

9 国家电投集团 7717 7939 -222 

10 淮河能源集团 7426 7426 0 

11 河南能源集团 6822 7656 -834 

12 冀中能源集团 5881 7398 -1517 

13 华电煤业集团 5358 6136 -778 

14 华阳集团 5281 8836 -3555 

15 辽宁能源集团 5131 5074 57 

16 伊泰集团 4933 5497 -564 

17 汇能集团 4000 3448 552 

18 龙煤集团 3704 3634 70 

19 开滦集团 3492 3458 34 

20 中国平煤神马集团 3313 3545 -232 

TOP20合计 265615 257743 7872 

全国合计 407136 384374 22762 

2、关于煤炭保供短期难度加大的探讨：长期资本进入意愿下降是根本，上一轮超强
保供已大幅透支民营产能是主因

资料来源：国家统计局，中国煤炭工业协会，天风证券研究所
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◼ 安全生产大于天：2021年5月份大宗商品价格暴涨，国常会布局煤炭保供稳价的任务，但由于7月份是 “建党百

年”大庆，因此我们判断各地区煤矿安全检查趋于严格，当月煤炭产量仅有3.14亿吨，同比2020年减少约380万吨，

环比6月份减少约900万吨。供需平衡数据显示，当月供需缺口放大到2345万吨，而同为旺季的8月份，当月供需缺口

仅有648万吨。

◼ 四季度的重大会议：2022年四季度，“二十大”与煤炭消费旺季同时到来，具有划时代意义的重大会议，以晋陕

蒙为主产地的煤炭行业是否会再次迎来一次安全大检查是需要关注的问题。

全国煤炭产量 煤炭供需缺口及社会库存
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3、影响煤矿生产的重要因素：特大型重要会议面前，保供可能会选择短期让步
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资料来源：国家统计局，中国煤炭资源网，天风证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



◼ 进口煤是沿海煤炭市场调节的关键：2016年以来，中国年均进口煤炭2.89亿吨，由于进口煤主要供应于沿海地区，

按照沿海港口年均下水发运内贸煤7.09亿吨算，沿海地区进口煤比例大约在28.96%，且由于沿海煤炭市场是全国煤炭

市场的风向标，因此进口补充环节在供需结构中具有举足轻重的地位。

◼ 内外价差拉大是导致进口大减的直接原因：受欧洲地缘冲突影响，国际煤价大幅飙涨，国际主流动力煤纽卡斯尔

指数5月份以来均价406美金/吨，峰景硬焦煤指数均价493美金/吨，而国内煤价在疫情拖累及政策管控下相对稳定，

环渤海价格指数5月以来中枢仅为1204元/吨，海外发运利润严重倒挂致使发运积极性严重受挫，我们预计2022年进口

煤减少7000万-1亿吨左右，同比下滑大约30%。

全国煤炭进口量 国际主流煤价及国内煤价的对比鲜明
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4、关乎煤炭供应的另一个重要因素：进口煤可能面临大幅下滑
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资料来源：国家统计局，中国煤炭资源网，WIND，天风证券研究所
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◼ 俄罗斯在全球煤炭市场的龙头地位：根据数据显示，俄罗斯煤炭可开采储量高达1622亿吨，煤炭储量排名全球第

二，仅次于美国；俄罗斯2021年煤炭产量4.37亿吨，出口量2.12亿吨。由于中国和印度的煤炭生产主要国内自用，基

本不出口，美国生产煤炭也大部分自用，因此俄罗斯是全球第三大煤炭出口国，占2021年全球煤炭出口贸易量的15.5%。

◼ 欧洲流向占比相对较高：根据BP数据显示，2020年俄罗斯煤炭出口结构中，欧洲占比高达35%，那么这说明在2021

年有大约7400万吨的煤炭流向欧洲。按照欧盟公告将从8月份开始完全禁止进口俄罗斯煤炭，我们预期俄罗斯2022年出

口减量至少4000万吨，国际干散货物流船一般会在禁运前较长时间停止靠泊俄罗斯港口，且由于冲突问题，波罗的海

航线及黑海航线货运受到影响。如果后期禁令持续，我们测算2023年的减量或高达7000万吨。

2021年全球煤炭出口贸易量 俄罗斯煤炭出口流向比例
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5.1、国际煤价飙涨的主因一：俄罗斯在全球煤炭市场的龙头地位
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◼ 欧洲流向失去的影响一：前文讲到俄罗斯每年大约有7400万吨煤炭流向欧洲，由于俄罗斯东西跨度较大，欧洲流

向的西北港口与亚太区流向的远东港口运输线路完全不同，如果后期这部分出口受到影响，则很可能会面临无处可去

的境地，并进而导致煤矿减产。

◼ 欧洲流向失去的影响二：欧洲由于煤炭进口对俄罗斯进口依赖度高达50.26%，因此需要寻找新的进口国来补充，

目前只有亚太的澳洲煤可以做到。但是澳洲煤一旦每年向欧洲输送7400万吨煤炭，则亚太区供需平衡瞬间就会被打破，

因为亚太区才是煤炭贸易的主要消费地。从澳洲煤纽卡斯尔指数已经飙涨到400多美金/吨就能看到亚太区煤炭市场的

格局已经被打破，或可进一步说明欧洲市场的买家已经开始布局新的货源地。

2021年欧洲能源对俄罗斯依赖度 2021年全球煤炭进口结构
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5.1、国际煤价飙涨的主因一：俄罗斯在全球煤炭市场的龙头地位

类型 进口量 俄罗斯来源 占比

原油:百万吨 475.9 138.2 29.04%

管道气:十亿方 447.1 167.7 37.51%

LNG:十亿方 114.8 17.2 14.98%

天然气综合：十亿方 561.9 184.9 32.91%

煤炭：艾焦 3.9 1.96 50.26%

中国（不含台湾）

23.6%

中国台湾省

5.0%

印度

15.4%

日本

13.5%

韩国

9.2%

其他

19.8%

资料来源：中国煤炭经济网，BP，天风证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



◼ 全球去煤化导致能源消费结构改变：随着生态环保的问题愈发突出，全球去煤化导致能源消费结构发生巨变，煤

炭消费占比不断下降、天然气与清洁能源占比不断提升。但非化石能源的供应对气候依赖度相对较高，气候的不稳定

可能导致能源供应体系的脆弱，能源结构的“先破后立”并不是明智之举。

◼ 去煤化已导致全球主要产煤国产能下降：全球主要产煤国针对煤矿建设的资本开支不断减少，以全球第一大煤炭

储量国美国来说，煤炭产能从2010年的最高14.64亿吨下滑到2020年的10.28亿吨，削减度达30%。煤矿建设由于涉及

环保等敏感问题，新进资本开支审批非常困难，而较长的煤矿建设周期也使得利润向供应端的传导难以流畅。

◼ 因此，全球煤炭供应弹性的脆弱与地缘冲突导致的俄罗斯煤炭贸易减量之间的矛盾，短时间可能难以调和。

全球一次能源消费结构 美国煤炭产能逐年下降
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5.2、国际煤价飙涨的主因二：全球煤炭供应弹性的脆弱
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动力煤：旺季到来，主动去库进程快
2
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1、动力煤供给：保供核心，总量仍有提升

资料来源：WIND，天风证券研究所

◼ 国内生产有增量：动力煤下游需求以发电为主，因此

是保供主力，随着晋陕蒙动力煤矿产能的不断核增，国

内产量仍然居高不下，我们预计2022年动力煤产量同比

去年增加2亿吨。

◼ 海外进口难保障：海外进口完全是利润驱动，价差倒

挂情况下发运积极性下降，我们预计2022年动力煤进口

量同比去年下滑7161万吨左右，是供应的主要拖累项。
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◼ 疫情汹汹但尚未影响经济基本盘：但从各项数据来看，疫情期间制造业投资与基建投资继续保持高位，出口增速

与用电增速虽然下滑但基数与2021年持平甚至仍有增加，这足以表明中国经济护城河相对深厚，疫情的巨大冲击并未

影响到经济的基本盘。

◼ 稳增长的主基调继续保持强劲：一方面，在稳增长背景下，政策综合发力，在国内信贷环境的支持以及基建发力、

房建改善拉动下，制造业投资仍延续相对积极的表现；另一方面，国内出口需求仍维持较高位置，出口韧性支撑商品

需求，并进而支撑制造业景气度。

◼ 由于中国的用电结构主要以第二产业为主，因此制造业的景气度与不断复苏将带动用电量及能耗的恢复性增长。

PMI指数回升代表经济开始恢复 制造业投资连续保持高位

14

2、疫后经济复苏：复苏的高度取决于疫期下降的基数

资料来源：WIND，天风证券研究所
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2、疫后经济复苏：复苏的高度取决于疫期下降的基数
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资料来源：WIND，天风证券研究所
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◼ 季节性特点的不可抗力：电力消费市场一般有两个明显的旺季，分别为夏季（6-8月）与冬季（11月-次年3月），

从历史数据来看，夏季旺季月均用电量环比淡季4-5月均值增加15%-20%之间。而由于中国发电结构中大约70%是来源

于火电，因此动力煤消费表现出与电力同样的季节性特点。

◼ 秋季淡季历来是淡季不淡：煤炭市场除了正常的旺季之外，还有一个特点就是9-10月份的淡季经常会表现出淡季

不淡的情况，主要原因在于下游经过连续三个月的去库之后，库存一般处于较低水平，为了迎接11月份的冬季旺季需

要提前1-2月进行冬储补库。

◼ 对于煤炭消费来说淡旺季分明，但是对于实际采购来说，从二季度末就会开始进入长达半年的采购高峰期。

社会发电量季节性 电煤消费量季节性

16

3、需求旺季：季节性特点是影响节奏的主要因素

资料来源：WIND，中国煤炭资源网，天风证券研究所
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◼ 夏季市场可能只是弱增长：在经济基本盘依旧稳定的情况下，后期的夏季旺季叠加经济复苏的双重效应会带来市

场的第一波去库存进程。但由于之前社会库存相对较高，第一轮去库存主要以下游终端去库为主，因此涨价幅度相对

较低。预期夏季秦皇岛港煤价顶点在1600-1800元/吨之间，中枢1500元/吨左右。

◼ 冬季市场可能是年内高峰：夏季旺季带动的终端去库结束后，随之而来的就是秋季的终端冬储，从而将去库存由

下游传导到上游，此时社会面完成一轮真正的库存去化。而由于冬季旺季持续时间更长、月度消耗更高，因此冬季的

终端去库存可能会更加及时的传导至上游生产及贸易环节，社会总库存开始进入快速下滑期，同时推动价格进入持续

上涨期。预期冬季秦皇岛港煤价顶点在2000元/吨以上，中枢1800元/吨左右。

环渤海港口总库存 动力煤社会库存
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4、总结：两轮去库推升市场中枢，冬季有望再次迎来“2”字头

资料来源： WIND，中国煤炭资源网，天风证券研究所
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炼焦煤：疫后复苏，终端消费有保障
3
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◼ 基建工程是稳定需求的利器：基建投资在疫情期间虽有所下滑但基数稳定，项目施工的落地确实受到疫情影响较

大，对钢材需求的拉动相对有限，滞后的工程大概率要通过赶工期来进行，前期的投资也会逐渐体现为后期的施工进

度，尤其是在政策支持力度不断增强的情况下，钢材需求有望得以稳定。

◼ 存量施工是需求增长的主力：毫无疑问地产才是拉动钢材需求的真正主力，以往的研究框架是“期房销售-资金

回款-拍地拿地-新开工”的高周转模式，高周转模式的核心其实是期房销售，而期房销售的核心是地产行业投资信心，

当前的市场环境下，我们认为投资者信心仍然有待恢复。新格局下更可能是保交付的政策支持与天量待竣工项目支撑

施工量的增加，从而拉动钢材需求实现增长。

基建投资保持高位 保交付下的存量施工支撑

19

1、终端需求的复苏：滞后的需求只能靠不断赶工完成

资料来源： WIND，天风证券研究所
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◼ 粗钢产量得以高位维持的两大主因：一方面，经济复苏叠加赶工期效应，钢材需求恢复后利润回升，并可能促进

钢厂进一步提高生产计划；另一方面，钢铁行业达峰时间点的推迟使得行政干预的政策背景相对放松，且1-4月份粗

钢产量已同比下滑10.3%，产量平控压力相对较小。

◼ 焦化厂的供应基本是跟随需求波动：四五月份受到疫情影响，钢材需求下滑利润压缩，并进一步打压上游利润，

从而导致焦化厂采购需求同步下滑，而随着产业链利润的向上修复，焦化厂开工率可能进一步提升。

◼ 产业链利润修复有利于炼焦煤的需求：焦化企业生产积极性增加，有利于增加炼焦煤采购需求，尤其是在低库存

情况下增量采购驱动会逐渐增强。

利润恢复后钢铁产量或将高位维持 钢材需求恢复有利于拉动焦炭的生产

20

2、直接需求的增长：钢材利润的恢复是产业链增长的推手

资料来源： WIND，天风证券研究所
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3、炼焦煤供给：真正内忧外患的煤种

资料来源：WIND，天风证券研究所

◼ 生产无弹性：由于国内煤矿增产保供主要以动力煤为

主，因此炼焦煤煤矿产能核增相对较少，预计2022年炼

焦煤产量同比微增1000万吨左右，

◼ 进口继续下滑：2021年澳洲炼焦煤进口同比减少2918

万吨，但进口总量却只下降了1797万吨，主因在于进口

利润驱动下北美炼焦煤大幅增加，而2022年进口倒挂下，
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◼ 终端需求依旧有弹性：在稳增长的政策基调下，地产放松政策持续出台，基建项目发力不断托底，而且随着建筑

业投资与制造业投资增速的提升，我们认为钢材终端需求整体不悲观。

◼ 低库存的格局难以转变：由于我国主焦煤对外依存度较高，国际煤炭贸易的不稳定导致进口减量，从而加剧炼焦

煤供需失衡，疫情期间都难以大幅累积的库存，后期赶工状况下更可能再创新低。

◼ 低库存会放大需求的弹性：预计主焦煤价格中枢从2021年的2500元/吨上升到3500元/吨，最高价格仍旧存在创新

高的可能。

炼焦煤总库存 焦化厂炼焦煤库存

22

4、总结：低供给、低库存，容易放大需求的弹性

资料来源： WIND，天风证券研究所
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行业展望：关于煤炭行业两个重要问题的思考
4
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2016-2030年动力煤供需平衡表单位：亿吨

思考一:这轮煤价上涨还能持续多久？
—弱供给与硬需求的矛盾，短时间不可调和

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年E 2023年E 2024年E 2025年E 2026年E 2027年E 2028年E 2029年E 2030年E

煤炭产能 34.60 33.40 35.30 37.20 38.50 41.50 43.50 45.00 46.00 46.50 47.00 47.00 47.00 47.00 47.00 

煤炭产量 33.64 34.45 35.46 37.46 38.44 40.70 43.00 44.20 45.00 45.50 45.80 46.00 46.00 46.00 46.00 

煤炭进口 2.56 2.71 2.81 3.00 3.04 3.23 2.50 2.50 2.50 2.50 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 

动力煤产量 28.24 29.05 30.65 31.36 32.24 34.00 36.00 37.20 38.10 38.80 39.10 39.30 39.40 39.40 39.30 

动力煤进口 1.89 1.95 2.13 2.23 2.29 2.66 2.00 2.00 2.00 2.00 2.10 2.10 2.10 2.10 2.10 

动力煤供给 30.13 30.99 32.77 33.59 34.53 36.66 38.00 39.20 40.10 40.80 41.20 41.40 41.50 41.50 41.40 

动力煤需求 30.94 31.48 32.68 33.61 34.63 36.62 38.11 39.34 40.28 40.93 41.25 41.59 41.76 41.58 41.44 

电煤需求 18.19 18.81 20.11 20.55 21.05 22.54 23.54 24.37 25.05 25.49 25.64 25.86 25.97 25.79 25.64 

燃料煤需求 12.75 12.67 12.57 13.06 13.58 14.08 14.57 14.98 15.23 15.44 15.61 15.73 15.79 15.79 15.80 

供需盈余 -8100 -4900 900 -157 -1032 400 -1071 -1446 -1802 -1327 -545 -1884 -2594 -866 -405 

价格中枢 480 620 640 590 580 1000 1400 1650 1850 2000 * * * * *
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资料来源： WIND，中国煤炭资源网，天风证券研究所

◼ 弱供给与硬需求的矛盾，短时间不可调和：我们认为本轮煤炭周期的进程必然会发生明显的变化，即不再是煤炭

价格的上涨驱动煤炭本身产能的大幅扩张，而是驱动替代化石能源的新能源产能快速增加，这也就意味着本轮煤炭行

业价格周期的核心是新能源的产能周期而不是化石能源的产能周期。当市场认为新能源发展进入快车道之时，其实也

就认识到了传统化石能源的开发周期已经临近尾声。未来的碳达峰10年，也许是传统化石能源企业最后的辉煌10年，

煤炭供需的持续紧平衡或许将带来煤炭价格的持续上涨与企业利润率的持续高位。



基于长协比例的煤电联动敏感性测试

思考二:这轮煤价上涨还有多少空间？
—电煤长协比例是突破瓶颈的关键

25请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

资料来源： WIND，中国煤炭资源网，天风证券研究所

◼ 电煤长协比例是突破瓶颈的关键：基于煤炭市场长期处于紧平衡格局的基础逻辑，过度干预现货价格可能会造成

市场乱象丛生，如何在降低电煤采购成本的基础上减少对市场的干预才是关键，而这个关键点就是电煤长协兑现比例。

◼ 燃煤电价的改革已打开一定的政策空间：基于2021年燃煤电价改革后的情况，选取全国煤炭及电力市场核心区域

华东区作为样本，对不同长协比例下的煤电联动进行敏感性测试，当电煤长协兑现率达到70%-80%之间，则可实现火

电盈利与煤炭价格突破政策瓶颈的双赢。而电煤长协比例在70%-80%之间时，动力煤市场化比例介于49%-56%之间，此

时仍可实现煤炭企业利润的高增长。

电煤长协比例
华东现货价格：
Q5500（元/吨）

煤价涨幅
（%）

华东电煤长协：
Q5500

（元/吨）

电厂综合价格：
Q5500

（元/吨）

电厂入炉煤折算
价格：Q4600
（元/吨）

华东发电燃料成
本：元/千瓦时

发电综合成本：
元/千瓦时

华东燃煤上网基
准电价：元/千瓦

时

华东燃煤上网电
价最高上浮：元/

千瓦时

2021年 1000 * 640 892 694 0.291 0.416 0.395 0.474 

40% 1192 19.20% 750 1015 790 0.332 0.474 0.395 0.474 

50% 1280 28.00% 750 1015 789 0.332 0.474 0.395 0.474 

60% 1415 41.50% 750 1016 790 0.332 0.474 0.395 0.474 

70% 1635 63.50% 750 1016 790 0.332 0.474 0.395 0.474 

80% 2080 108.00% 750 1016 790 0.332 0.474 0.395 0.474 

90% 3400 240.00% 750 1015 789 0.332 0.474 0.395 0.474 



投资观点和重点推荐
5
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◼ 中国神华：

• 煤炭龙头，业绩稳健：国内煤炭龙头企业，拥有中国最大规模的优质煤炭储量及上下游完整产业链，利润增长

较为稳定。

• 高分红、高股息：盈利稳定、分红比例高，股息率连续两年10%以上。

◼ 广汇能源：

• 综合能源，价值兼具成长：广汇能源是国内少有具备石油、天然气、煤炭三种传统能源资源的企业。

• 天然气业务多样化：自产煤原料和灵活贸易结构助力控成本，双碳背景下仍有大空间。

• 煤炭产能不断增加：产能核增适逢高价时代，利润空间可期。
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重点推荐标的：中国神华、广汇能源

资料来源： WIND，天风证券研究所
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◼ 经济增长不及预期：煤炭作为中国主体能源，与经济增速呈现直接相关性，在海外冲突不断、国内疫情频繁困

扰下，存在经济增长不及预期的风险。

◼ 房建恢复不及预期：房建市场是终端主要下游行业，受地产周期下滑及疫情影响，房建市场恢复存在不及预期

的风险。

◼ 在建产能投放超预期：煤炭供需失衡下，国内建设产能可能在政策推动下加速投放。
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