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煤价急跌原因浅析：需求扰动叠加进口煤冲击

——煤炭行业 2025 年第 1 月月报（20250103）

投资要点：

 煤价回顾：港口单价急跌近百元后暂时企稳。2024 年以来我国动力煤价格整体呈震荡下行态

势，但是进入 11月中旬后，我国产地及港口煤价快速下跌，连带进口煤价格同步下跌。秦皇

岛 5500 大卡动力末煤单价跌幅近百元，12月底价格出现小幅反弹，坑口价走势与港口价基

本同步。综合新闻媒体以及贸易网站观察来看，动力煤价格短期急跌超出市场预期。

 原因初探：气温偏暖、政策时滞与进口冲击叠加。从港口库存来看，北方主流港口库存量 2024

年四季度创近年新高，高库存是压制煤价反弹的重要因素，但是库存积累更多是供需宽松的

结果，而非原因。目前 12 月大量高频数据尚未公布，结合 11月数据以及近期观察，我们分

析 11月下旬以来的煤价急跌主要系气温偏暖、政策时滞与进口冲击几方面因素的叠加。

 首先，从国内产量来看，2024 年以来我国原煤产量增速整体平稳，截至 11 月底尚未出现产

量激增，且相当部分增量来自新疆产能，我们分析国内产能并非煤价急跌的主因。

 预计 12 月气温偏高削弱电煤需求，形成短期扰动。截至目前，12 月全社会发电数据尚未披

露，参考 11月用电数据，11月单月我国全社会用电量同比增加 2.8%，较 10月单月的 4.3%

下滑明显，主要拖累项即第三产业和城乡居民，其中重要原因或为气温偏高。中央气象局数

据显示，我国 12月气温继续偏暖，12月为采暖旺季，气温偏暖对煤耗的影响更为显著。

 从非电需求来看，地产刺激政策存在传导时间，四季度实物工作量或惯性下滑。水泥、冶金

和部分化工产品均为房地产产业链的上游，房屋新开工面积对非电煤炭需求具有较强的指引

作用。随着 2024 年下半年一系列房地产刺激政策的出台，我国房屋销售面积虽然仍然为负增

长，但是降幅已逐月收窄。而由于从销售到新开工存在一定时滞，新开工面积累计降幅 11月

还有所扩大，预计对非电需求产生一定影响。

 分析完国内因素后，我们分析最大的边际变化或来自进口煤数量以及结构。2024 年我国进口

煤数量快速增长，11月单月进口煤及褐煤同比增速 26%，1-11 月累计增速达到 14.8%，预

计全年进口量或超过 5.2 亿吨，创历史新高。而且从结构来看，澳大利亚成为我国进口动力煤

的最主要增量，而俄罗斯煤炭占比持续下降。考虑到澳大利亚煤热值高、成本更低，因此进

口结构的变化，对整体进口价格产生较大影响。

 展望未来我们分析目前俄罗斯煤炭进口量占比已经处于相对低位，进口结构变化对煤价的进

一步影响相对有限，在进口煤放量背景下，煤价有望在新平台上重新形成平衡。虽然未来煤

价走势影响因素众多，但是我们不建议将 11月下旬以来的煤价走势线性外推，气温影响仅为

短期扰动，建议聚焦中长期供需格局，需进一步观察进口煤政策及国内刺激政策落地节奏。

 投资策略：我们认为当前煤炭板块投资逻辑正在从短期业绩叙事转向久期叙事，即在中长期

需求可能偏弱的背景下，不同资产使用寿命或出现较大分化，久期的差异将是不同公司估值

的关键。重点推荐中国神华，中国神华是吨煤成本最低的大型煤炭公司，加上一体化布局，

是“终端同质化商品中的少数低成本供给”，我们认为即便行业大幅萎缩，公司预计也是最后

的幸存者，市场低估了中国神华的久期，尤其是其相对煤炭板块整体的优势。

 风险提示：煤价波动超预期波动，新能源转型进展，储能技术革命性突破。

2025 年 01 月 03 日
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1.煤价回顾：港口单价急跌近百元后暂时企稳

2024 年以来我国动力煤价格整体呈震荡下行态势，但是进入 11 月中旬后，我国产地及

港口煤价快速下跌，连带进口煤价格同步下跌。秦皇岛 5500 大卡动力末煤平仓价从 850 元/

吨左右急跌至 12 月 27 日的 758 元/吨，单价跌幅近百元，12 月 30 日价格小幅反弹至 764

元/吨。以陕西榆林和内蒙古鄂尔多斯为代表的坑口价走势与港口价基本同步。

综合新闻媒体以及贸易网站观察来看，动力煤价格短期急跌超出市场预期。

图表 1：秦皇岛港 5500 大卡动力末煤价格（元/吨） 图表 2：广州港 5500 大卡印尼煤提库价（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 3：榆林 5500 大卡动力煤坑口价（元/吨） 图表 4：鄂尔多斯 5500 大卡动力煤坑口价（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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2.原因初探：气温偏暖、政策时滞与进口冲击叠加

从港口库存来看，北方主流港口库存量 2024 年四季度创近年新高，12 月下旬有所回落，

但是仍与 2023 年大致持平，高于 2021 年和 2022 年同期水平。高库存是压制煤价反弹的重

要因素，但是从源头来看，库存积累更多是供需宽松的结果，而非原因。

图表 5：主流港口:北方港口煤炭库存量（万吨）

资料来源：wind，华源证券研究所

目前 12 月大量高频数据尚未公布，结合 11 月数据以及近期观察，我们分析 11 月下旬

以来的煤价急跌主要系气温偏暖、政策时滞与进口冲击几方面因素的叠加，展望 2025 年一

季度，我们判断煤价继续下跌的概率有限，预计在政策发力以及冬季需求下逐步企稳。

首先，从国内产量来看，2024 年以来我国原煤产量增速整体平稳，截至 11 月底尚未出

现产量激增，且相当部分增量来自新疆产能，我们分析国内产能并非煤价急跌的主因。而且

从重点省份产量增速来看，山西 10 月后进入负增长，陕西增速较低，内蒙古 11 月产量增速

同比增长 8.4%。而全年相当部分增量来自新疆产能，新疆产能由于距离经济发达省份较远，

较难对港口煤炭价格造成冲击。

图表 6：全国原煤产量单月同比增速

资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 7：重点省份原煤单月产量（百万吨） 图表 8：重点省份原煤单月产量同比增速

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

预计 12 月气温偏高削弱电煤需求，形成短期扰动，留意第三产业及城乡居民用电增速

情况。截至目前，12 月全社会发电数据尚未披露，但是参考 11 月用电数据，11 月单月我国

全社会用电量同比增加 2.8%，其中第一、二、三产业及城乡居民用电量分别同比增长 7.6%、

2.2%、4.7%以及 2.9%。而 10 月单月全社会用电量同比增长 4.3%，分产业看，其中第一、

二、三产业及城乡居民用电量分别同比增长 5.1%、2.7%、8.4%和 8.1%。

可以看出，11 月用电需求增速环比下滑，主要拖累项即第三产业和城乡居民，我们认为

其中重要原因即气温偏高。根据中国气象局，2024 年 11 月全国平均气温 5.1℃，较常年同

期偏高 1.9℃，较 2023 年同期偏高 1.1℃，为 1961 年以来历史同期最高。华北及东北地区比

2023 年同期偏暖尤为明显，导致居民生活用电及部分服务业用电增速明显放缓。

图表 9：2023-2024 年 10、11 月单月分产业用电量及增长情况（亿千瓦时）

类别 2023/10 2024/10
同比

增速
增加值

增加值

占比
2023/11 2024/11 同比增速 增加值

增加值

占比

增加值

变动*

第一产业 101 106 5.1% 5 1.6% 97 104 7.6% 7 3.4% 2

第二产业 5194 5337 2.7% 143 44.1% 5277 5399 2.2% 122 55.9% -20

第三产业 1262 1367 8.4% 105 32.6% 1321 1383 4.7% 62 28.6% -43

城乡居民 862 932 8.1% 70 21.7% 937 963 2.9% 26 12.1% -44

合计 7419 7742 4.3% 323 100% 7630 7849 2.8% 219 100% -105

资料来源：wind，华源证券研究所。注：环比增加值变动=11 月同比增加值-10 月同比增加值

中央气象局数据显示，我国 12 月气温继续偏暖，考虑到 12 月我国大部分地区进入采暖

旺季，气温偏暖对煤耗的影响更为显著，预计气温是 12 月用煤需求偏弱的重要原因。
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图表 10：我国 2024 年 11 月底至 12 月底气温距平情况

资料来源：中央气象台，华源证券研究所

从非电需求来看，由于水泥、冶金和部分化工产品均为房地产产业链的上游，因此房屋

新开工面积对非电煤炭需求具有较强的指引作用。随着 2024 年下半年一系列房地产刺激政策

的出台，我国房屋销售面积虽然仍然为负增长，但是降幅已逐月收窄。而由于从销售到新开

工存在一定时滞，新开工面积累计降幅 11 月还有所扩大，预计对非电需求产生一定影响。

图表 11：我国房地产销售与新开工面积同比

资料来源：wind，华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 8页/ 共 10页

分析完国内因素后，我们分析最大的边际变化或来自进口煤数量以及结构。2024 年我国

进口煤数量快速增长，11 月单月进口煤及褐煤同比增速 26%，1-11 月累计增速达到 14.8%，

预计全年进口量或超过 5.2 亿吨，创历史新高。

图表 12：我国进口煤单月数量及同比情况 图表 13：我国进口煤累计数量及同比情况

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

从结构来看，澳大利亚成为我国进口动力煤的最主要增量，而俄罗斯煤炭占比持续下降。

考虑到澳大利亚煤热值高、成本更低，因此进口结构的变化，对整体进口价格产生较大影响。

综上，我们分析 11月下旬以来我们煤炭价格急跌，或系气温偏高、刺激政策到实物工作

量的时滞以及进口煤冲击等多方面因素影响。其中最重要的或为进口煤冲击，展望未来我们

分析目前俄罗斯煤炭进口量占比已经处于相对低位，进口结构变化对煤价的进一步影响相对

有限，在进口煤放量背景下，煤炭价格有望在新平台上重新形成平衡。

虽然未来煤价走势影响因素众多，存在一定不确定性，但是我们不建议将 11 月下旬以来

的煤价走势线性外推，气温影响仅为短期扰动，建议聚焦中长期供需格局，未来需要进一步

观察进口煤政策以及国内需求侧政策落地节奏。
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图表 14：我国进口动力煤单月数量（百万吨） 图表 15：我国进口动力煤单月数量占比

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

3.投资策略

我们认为当前煤炭板块投资逻辑正在从短期业绩叙事转向久期叙事，即在中长期需求可

能偏弱的背景下，不同资产使用寿命或出现较大分化，久期的差异将是不同公司估值的关键。

我们重点推荐中国神华，中国神华是吨煤成本最低的大型煤炭公司，加上一体化布局，

是“终端同质化商品中的少数低成本供给”，我们认为即便行业大幅萎缩，公司预计也是最

后的幸存者，市场低估了中国神华的久期，尤其是其相对煤炭板块整体的优势。

对于估值而言，时间维度的业绩持续性比短期的业绩稳定性更重要，但是短期的业绩稳

定性是观察时间维度业绩持续性的重要线索。2024 年三季度单季动力煤板块 18 家上市公司

合计归母净利润 351.3 亿元，同比增长 0.8%。但是从结构来看，三季度行业利润实现正增长，

几乎是靠中国神华一己之力实现的，岁寒，然后知松柏之后凋也。

推荐中国神华，建议关注陕西煤业、中煤能源和兖矿能源。

4.风险提示

风险提示：（1）煤炭价格是煤炭公司最主要的利润来源，影响煤炭供需格局的因素较多，

包括但不限于下游电力及非电行业需求、煤炭供给、非市场化因素扰动等。 （2）新能源转

型速度大幅加快，可能对煤炭等传统能源需求产生冲击。 （3）储能技术的革命性突破。当

前新能源无法完全替代传统能源的一个重要原因为储能技术成本过高，如果储能技术大幅突

破，能源清洁化转型速度将大幅提升.
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本
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