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投资要点：

 回顾：2024年煤价多次验证底部，估值持续修复，风险偏好提升。

 供给：山西复产效果有限，部分煤种同比收缩。山西复产弥补供应缺口，

但复产力度有限，内蒙新疆贡献较大增量。炼焦煤和无烟煤产量有所收缩。

 需求：分化趋势不改，关注电力与化工用煤。用电平稳，水火博弈。焦

化行业产能优化，制造业和钢材出口支撑终端需求。化工用煤增长点或在新

疆。

 进口煤：小幅放量，进口结构延续 2023 年趋势。进口煤小幅放量，进

口价格回落，推测海外煤炭供需也较为宽松。进口结构延续 2023 年趋势，

国别变动趋势与煤种变动趋势基本吻合。

 不同情景假设下的分煤种展望：以进促稳，需求是关键。为了对冲内需

偏弱以及海外不确定性，中国在改变货币政策立场的同时还将实施更加积极

的财政政策，未来政策“组合拳”值得期待。因此，我们将按正常情景和逆

周期调节情景来对不同煤种供需关系进行推演。动力煤方面，预计 2025年

价格底部坚实，政策调节有望推升价格中枢。正常情景下，价格中枢存在小

幅下降预期；逆周期调节情景下，价格中枢有望提升。炼焦煤方面，需求表

现决定 2025年价格走势。正常情景下，内需偏弱，价格待涨。逆周期调节

情景下，供需关系由松转紧，价格弹性高于动力煤。

 投资建议：看好红利套息机会。低利率环境吸引资金配置煤炭等高股息

资产。煤炭红利价值还体现在套息交易。建议关注稳定高股息品种和弹性高

股息品种。稳定高股息品种方面，相对更看好【中国神华】、【陕西煤业】、【中

煤能源】。弹性高股息品种方面，相对更看好【平煤股份】、【淮北矿业】、【冀

中能源】、【兖矿能源】、【广汇能源】、【恒源煤电】、【昊华能源】、【晋控煤业】。

 风险提示：25年新疆产量释放过快；逆周期政策调节力度不及预期；美

国对华出口商品加征关税；其他国家对华出口商品反倾销调查超预期；进口

煤价格同比下降，若海外利差继续走扩，进口煤量增加冲击国内价格；南方

多雨有助水电增长，若水电大幅发力或将一定程度上挤压火电；地产趋势仍

有待改善，相关需求复苏不及预期将会影响非电煤需求；新能源消纳问题解

决，火电能源占比存在调整预期；随着煤矿开采深度提升，生产成本增加，

或对煤企盈利产生影响；部分上市公司并未给出较高分红承诺，分红意愿调

整将影响持续分红预期；低利率环境显著变化后，煤炭企业套息交易空间收

窄。
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1. 回顾：2024年煤价多次验证底部，估值持续修复，风险偏好提升

1.1 2024年煤炭价格多次验证底部区域

2024年，煤炭价格波动趋缓，在底部拥有较为坚实的支撑。

 动力煤方面

1-2月：价格延续旺季特征，价格水平与 23年四季度基本持平，波动不明显。

3月：随着气温回升和供暖季结束，动力煤价格呈现季节性回调，幅度相对有限，在 800

元/吨点位形成较强支撑，再次验证底部。期间下游电厂库存水平较低，显示出对后市相对谨

慎的态度。

4-5月：稳增长政策陆续出台，需求预期改善，非电需求释放，带动价格反弹。期间电厂

预期有所改变，集中补库，价格一度接近冬季高点。

6月-8月：随着高温天气频繁出现，市场对夏季用电需求的预期有所提升。尽管日耗没有

显著偏离往年水平，但电厂库存水平高于往年，显示下游电厂对于旺季需求较高的预期。但考

虑到电厂库存策略的变化和水电出力情况，动力煤价格走势相对平稳。

8月-10月：电厂淡季补库拉升需求，在一定程度上提振了价格，动力煤淡季不淡。

10月-12月：产地产量释放叠加进口煤涌入国内市场，供应充裕；暖冬叠加工业用电同比

回落，需求欠佳；煤炭价格经历年内第二次压力测试，并在 758元/吨点位显示出较强支撑。

 炼焦煤方面

1-4月上旬：尽管供给端释放受阻，价格仍因需求延迟释放持续下行。2月下旬旺季切换

期间价格不涨反跌超出市场预期。

4月中旬-9月中旬：需求端利好频出，价格随需求改善出现企稳反弹，验证阶段性底部，

之后整体呈现波动走势。

9月中旬-10月中旬：进入旺季后铁水产量提升，稳增长政策以更强的力度释放，市场信

心再度修复。

10月中旬-12月：需求淡季特征逐步显现，供应持续释放，价格承压。



行业研究/行业年度策略

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 6

图 1：秦港 5500大卡动力煤价格走势（元/吨） 图 2：京唐港主焦煤价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

1.2 煤炭指数表现显著强于煤炭价格，行业投资风险偏好提升

煤炭指数年内突破前高，表现显著强于价格。2024年上半年煤炭指数延续 2023年走势，

市场对煤炭资产红利价值不断挖掘和肯定，煤炭股呈现较为显著的估值修复。之后随着业绩释

放，指数调整。924政策底出现后，煤炭指数快速修复至前高水平，之后走势相对平稳。

图 3：煤炭指数年内突破前高 图 4：2024年煤炭行业估值显著提升

资料来源：中信证券，山西证券研究所 资料来源：Wind，上海申银万国证券研究所，山西

证券研究所
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图 5：煤炭指数跑赢煤炭价格

资料来源：Wind，中信证券，山西证券研究所

“924政策底”后，行业投资风险偏好大幅提升。根据 2024年 9月 24日至 2024年 12月

31日煤炭行业上市公司区间涨跌幅，涨幅超过 20%的上市公司普遍具备“低价”、“亏损”和

“破净”等特征。随着稳股市政策公布并不断落地，市场信心修复，增量资金更青睐高赔率标

的。

图 6：“924政策底”后行业风险偏好显著提升（%）

资料来源：Wind，中信证券，山西证券研究所

备注：选取 2024年 9月 24日至 2024年 12月 31日区间涨跌幅。
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2. 供给：山西复产效果有限，部分煤种同比收缩

2.1 山西复产弥补供应缺口

安监冲击后，下半年产量恢复。我们曾在中期策略报告《稳中求进》（2024年 6月 27日）

里提到 24年上半年部分地区安监升级，影响产量释放。下半年随着安监进入新常态化阶段，

产量释放逐步进入正常水平，原煤产量稳中有升。

图 7：中国原煤产量及增速（%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 8：中国原煤产量月度分布（万吨） 图 9：24年中国原煤产量下半年月度增量转正

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所
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2.2 山西复产力度有限，内蒙新疆贡献较大增量

内蒙领先，山西减产，新疆高增。从全国和各主产区产量分布来看，内蒙古自治区产量超

过山西省成为全国第一产煤省份，同时贡献了最多的增量；山西省产量增速为负，同时低于全

国平均水平并显著低于其余主产区；在主要产区中新疆自治区保持了较快增速及较为显著的增

量贡献。

图 10：2024年前 11月主产区产量增速对比（亿吨；%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所

山西“查三超”影响上半年产量，下半年增量有限。2024年 4月，山西省应急管理厅、

国家矿山安监局山西局、山西省能源局印发《关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的

通知》（以下简称《通知》），决定立即在山西全省范围内开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项

整治。《通知》明确，专项整治范围包括所有正常生产建设煤矿、具备生产条件的停工停产煤

矿。其中 2月底前为煤矿企业自查自改阶段，3月 1日至 5月 31日为市、县重点检查阶段。

根据中国煤炭工业协会数据，前十大煤企中晋能控股集团、山西焦煤集团、潞安化工集团等山

西煤炭企业前 11月当月产量与 23年月均产量比较，1-5月份期间产量出现不同程度的下滑，6

月之后产量增速较一季度有所好转，但新常态下复产力度有限且已对部分企业造成实质减产。
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图 11：前十大产量煤企 2024年各月与 23年月均产量比较（%）

资料来源：中国煤炭工业协会，山西证券研究所

2.3 炼焦煤和无烟煤产量有所收缩

2024年各煤种产量分化。分煤种来看，因山西是炼焦煤和无烟煤的主要产区，“查三超”

对整个炼焦煤和无烟煤的冲击更大，下半年虽然复产但对产量贡献较小；动力煤与褐煤随着下

半年产量释放，预计 24年较 23年同比有所提升。

图 12：2019年-2024年前 11月各煤种产量占比

资料来源：汾渭数据，山西证券研究所
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图 13：2019年-2024年前 11月各煤种产量增速

资料来源：汾渭数据，山西证券研究所
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3. 需求：分化趋势不改，关注电力与化工用煤

3.1 需求分化

分化趋势延续。2024年下半年以来需求端表现有待改善。前期较为强势的火电走势下半

年因能源替代因素有所回落，地产基建链条延续 23年趋势。当前中国“稳增长”必要性凸显，

坚持稳增长的同时也强调向高质量发展转变，新常态下能源消费仍有支撑。同时新型电力系统

改革浪潮中火电仍是主体能源，因此电煤需求有望保持增长。非电需求与地产基建关联度高，

预计地产基建相关的煤炭消费增速表现弱于电煤消费。

图 14：电力需求和非电需求分化（累计同比%）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所

3.2 用电平稳，水火博弈

“新质生产力”拉动制造业投资，提振电力需求。自 2023年 9月，新质生产力在多项会

议与政策通知中被频繁提及。发展新质生产力的核心要素是科技创新催生新产业、新模式、新

动能，本质上将让创新要素去代替资本、劳动要素推动经济发展。新质生产力主要包括战略性

新兴产业及未来产业两大板块，涵盖新材料、生物技术、新能源汽车、新型储能等行业。在 3

月《政府工作报告》中将发展新质生产力作为 24年政府工作首要任务，未来新质生产力将是
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支持经济增长的主要动能。在这一背景下，制造业投资维持高增，在很大程度上提振电力需求，

全社会用电量保持平稳增速。（关于对近年用电量高增的解读、未来“新质生产力”相关行业用

电需求展望以及相关区域分布等详见 2024年 8 月 21 日行业专题报告《多维度解析用电量增

长》。）

图 15：制造业投资维持高增（%） 图 16：全社会用电持续高增

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家能源局，山西证券研究所

来水下降，水电对火电挤压有限。2024年夏季南方多雨水，三峡入库流量相较 2023年有

所改善。从水电出力情况看，2024年 3月后水电无论同比还是环比增速均持续改善，并呈现

边际加速的趋势。迎峰度夏期间，水电出力对火电需求有所影响。但 9月之后来水严重偏枯，

造成水电增速显著降低，四季度当月负增长，对火电的挤压也明显缓解。

图 17：24年以来水电增速前高后低 图 18：24年 9月后三峡来水偏枯（立方米/秒）

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：中国长江三峡集团公司，山西证券研究
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所

3.3 焦化行业产能优化，制造业和钢材出口支撑终端需求

焦化行业处于去产能阶段，预计产量难有大增。24 年焦化行业加快淘汰落后产能，推动

行业实现产业升级。据中国煤炭资源网统计，截止到 2024年 11月份，全国在产焦炉产能 56734

万吨，烘炉产能 710万吨，在建产能 6475万吨，拟建焦炉 3413万吨，累计关闭产能 1177万

吨。预计 12月份淘汰产能 185万吨，新增产能 300万吨，全年累计净增产能接近 750万吨。

去产能过程中焦炭产量较 23年同期有所回落。山东地区产能优化继续推进。根据《山东省空

气质量持续改善暨第三轮“四减四增”行动实施方案 》文件，2025年 6月底前，济南、枣庄、

潍坊、泰安、日照、德州 6市完成焦化退出装置关停，全省焦化装置产能压减至 3300万吨左

右。未来关注内蒙区域和西南区域的去产能进度。

制造业和钢材出口支撑钢材产量。尽管 24年用钢需求受到基建地产拖累，但制造业和钢

材出口等因素拉动，钢材产量规模维持了较高水平。其中，一季度由于基建资金延缓到位，影

响钢厂开工；二季度稳增长政策带动下，钢厂陆续复产；三季度在新一轮大规模设备更新和消

费品以旧换新政策刺激下，钢厂生产积极性大幅提升；四季度高炉集中检修开工回落。未来若

各国对于我国反倾销调查和特朗普上任美国总统后对的加征关税主张低于预期，我国钢材出口

仍有望保持较为强劲的势头。

图 19：24年中国焦炭产量或小幅收缩 图 20：铁水产量受制造业和钢材出口支撑

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 21：24年中国钢材产量或保持平稳 图 22：24年中国钢材出口维持较高增速

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

3.4 化工用煤增长点或在新疆

新型煤化工为未来煤化工发展方向。传统煤化工主要生产焦炭、煤制合成氨等初级产品，

而新型煤化工则是采用煤气化、煤液化、甲醇制烯烃等技术生产煤制油、煤制天然气、煤制烯

烃、煤制乙二醇等高端和多元产品，这些产品也拥有更高的附加值。发改委 2024年 9月发布

的《关于加强煤炭清洁高效利用的意见》也提到促进煤化工产业高端化、多元化、低碳化发展。

新疆未来有望成为重要新型煤化工基地。十四五规划中，国家赋予新疆打造“三基地一通

道”的重要战略定位，即：建设国家大型油气生产加工和储备基地、大型煤炭煤电煤化工基地、

大型风电基地、国家能源资源陆上大通道，煤炭煤电煤化工成为新疆努力打造的八大产业集群

之一。据《新疆维吾尔自治区煤炭工业发展“十四五”规划》，“十四五”期间，新疆将稳步发

展煤炭煤化工资源密集型产业，加快推进现代煤化工与电力、石油、化工、化纤、冶金、建材、

新能源等产业融合发展。
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表 1：“十四五”国家及自治区现代煤化工相关政策

政策名称 主要内容

《中华人民共和国国民经济和社会

发展第十四个五年规划和 2035 年

远景目标纲要》

要做好煤制油气战略基地规划布局和管控，推动现代煤化工产业示范、技术升级及化工

新材料等高端产品发展，稳妥推进内蒙古鄂尔多斯、陕西榆林、山西晋北、新疆准东、

新疆哈密等煤制油气战略基地建设

《“十四五”现代能源体系规划》
推动新疆资源富集区煤炭清洁高效利用，推进新疆准东、新疆哈密等煤制油气战略基地

建设

《关于“十四五”推动石化化工行

业高质量发展的指导意见》

推动现代煤化工产业示范区转型升级，稳妥推进煤制油气战略基地建设，构建原料高效

利用、资源要素集成、减污降碳协同、技术先进成熟、产品系列高端的产业示范基地

《关于推动现代煤化工产业健康发

展的通知》

进一步强化煤炭主体能源地位，按照严控增量、强化指导、优化升级、安全绿色的总体

要求，加强煤炭清洁高效利用，推动现代煤化工产业高端化、多元化、 低碳化发展

《新疆维吾尔自治区国民经济和社

会发展第十四个五年规划和 2035

年远景目标》

以准东、吐哈、伊犁、库拜为重点推进新疆大型煤炭基地建设，实施“疆电外送”“疆

煤外运”、现代煤化工等重大工程。依托准东、哈密等大型煤炭基地一体化建设，稳妥

推进煤制油气战略基地建设。有序发展现代煤化工产业

《新疆维吾尔自治区工业领域碳达

峰实施方案》

加快发展煤炭煤电煤化工产业集群，大力发展现代煤化工，加快建设准东、哈密国家煤

制油战略基地

资料来源：《“十四五”新疆现代煤化工产业发展现状及政策研究》，山西证券研究所

新疆煤化工项目有望消纳 2亿吨煤炭资源。“十四五”时期， 新疆充分发挥新疆煤炭资源

优势，并将其转化为产业优势和发展优势，在准东、哈密布局了多个煤制油、煤制烯烃等重点

现代煤化工项目。根据《“十四五”新疆现代煤化工产业发展现状及政策研究》不完全统计，

截至 2023年底，新疆已投产煤制天然气、煤（甲醇）制烯烃、煤制乙二醇项目产能分别为 33.75

亿 m³/a、68万 t/a、185万 t/a。假设当前批复和规划项目均投产或可消纳 1.82-2.09亿吨煤。
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图 23：新疆现代煤化工项目建设情况

资料来源：《“ 十四五”新疆现代煤化工产业发展现状及政策研究》，山西证券研究所
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4. 进口煤：小幅放量，进口结构延续 2023年趋势

4.1 进口煤小幅放量，进口价格回落

24年进口煤呈现小幅放量趋势。2024年上半年供应出现结构性收缩，而需求侧方面电煤

相对更为坚挺，因此动力煤价格在上半年也出现了较为持续的反弹。整体来看上半年国内供需

存在一定缺口，这一缺口需要通过进口煤来弥补。与 24年上半年不同，下半年国内产量恢复，

国内缺口缩小，进口煤补缺必要性降低。四季度进口放量后并没有拉升海外煤价，因此推测海

外煤炭供需也较为宽松。

图 24：中国进口煤量及增速（%） 图 25：中国进口煤量月度分布（万吨）

资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

图 26：中国进口煤年度均价 图 27：中国进口煤价格走势
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资料来源：海关总署，山西证券研究所 资料来源：海关总署，山西证券研究所

炼焦煤和无烟煤进口价格波动更大。从分煤种价格走势来看，24年进口煤价格呈现前高

后低的特征，其中炼焦煤和无烟煤波动更大。对应国内供给特点，海外的炼焦煤和无烟煤提供

了国内炼焦煤和无烟煤弹性；动力煤和褐煤更加平稳，具备一定贸易优势。

图 28：中国各煤种进口价格走势

资料来源：海关总署，山西证券研究所

4.2 进口结构延续 2023年趋势

进口结构延续 2023年趋势。2024年以来进口煤种结构基本延续 2023年的格局，其中炼

焦煤和褐煤占比有所提升，无烟煤占比有所下降，动力煤占比基本上恢复到 2019年和 2020年

的水平。对比 2022年俄乌战争和夏季枯水期间，全球抢煤，中国则更多进口相对便宜的褐煤

来补充市场缺口。2024年以来进口煤国别结构延续 2023年的变化趋势，其中印尼和俄国占比

继续降低，澳大利亚占比继续提升，外蒙古占比保持不变。国别变动趋势与煤种变动趋势基本

吻合。
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图 29：2019年-2024年前 11月各煤种进口占比

资料来源：海关总署，山西证券研究所

图 30：2019年-2024年前 11月各供应国进口煤量占比

资料来源：海关总署，山西证券研究所
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5. 不同情景假设下的分煤种展望：以进促稳，需求是关键

保供压力减少，逆周期调节值得期待，分两种情景研判分煤种供需。2025年，我们认为

煤炭供应端扰动因素或将较 2024年有所降低，无论国内产量还是进口煤供应，短期内出现断

崖式下降的概率较低；需求端，预计地产基建链条仍然保持回落趋势，制造业增速趋稳，化工

用煤或保持一定增速；全年保供压力下降。但考虑到为了对冲内需偏弱以及海外不确定性，中

国在改变货币政策立场的同时还将实施更加积极的财政政策，未来政策“组合拳”值得期待。

因此，我们将按正常情景和逆周期调节情景来对不同煤种供需关系进行推演。

5.1 动力煤：2025年价格底部坚实，政策调节有望推升价格中枢

5.1.1 正常情景：价格中枢存在小幅下降预期

正常情景下的关键假设：

 供应：根据全国能源工作会信息，2024年全年全国煤炭产量约 47.6亿吨，2025年煤

炭产量力争达到 48亿吨左右。考虑资源禀赋，我们假设增量全部为动力煤。

 需求：24年电力用煤增速受水电挤压，25年用电维持高增、水电出力低于 24年；24-25

年建材用煤因基建投资增速放缓而收缩，25 年收缩幅度小于 24年；24-25 年化工用

煤维持较高增速，一方面化工品利润空间尚可，另一方面新疆地区未来增量可期；

24-25年冶金用动力煤持平；24年供热耗煤因暖冬因素有所减少，25年回归正常；24

年其他用煤量基于前 11月数据线性推算，25年保持不变。

 进口：在正常情景下，国内保供压力不大，但如前文所述海外煤炭供需偏松，因此进

口煤仍有一定增量空间。动力煤进口增量或主要由澳大利亚、印尼和蒙古贡献。俄罗

斯受运力限制，增量有限。

供需与价格研判：

2024年动力煤供需偏松，宽松形势较 2023年收紧。正常情景下，预计 2025年全年价格

中枢仍有小幅下降预期。价格变化方面，由于增量大部分来自相对较远的新疆产区，因此预计

价格会在 750-800元/吨区间形成较为明显支撑。
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表 2：正常情景下的动力煤供需平衡表（万吨；%）

时间 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 E 2025年 E

有效供应量 319004 322430 342094 375433 382283 386106 391897

增速% 1.07% 6.10% 9.75% 1.82% 1.00% 1.50%

净进口量 22056 22920 26647 22574 36787 41202 43262

增速% 3.92% 16.26% -15.28% 62.96% 12.00% 5.00%

电力用煤量 205782 210533 228987 237604 258722 266484 279808

增速% 2.31% 8.77% 3.76% 8.89% 3.00% 5.00%

建材用煤量 28658 28941 32431 29963 29096 27350 26530

增速% 0.99% 12.06% -7.61% -2.89% -6.00% -3.00%

化工用煤量 19442 19925 22053 22871 24995 28744 31618

增速% 2.48% 10.68% 3.71% 9.28% 15.00% 10.00%

冶金用煤量 15976 17573 16942 17101 17609 17609 17609

增速% 9.99% -3.59% 0.94% 2.97% 0.00% 0.00%

供热耗煤 32065 32546 32255 29587 33738 33063 33394

增速% 1.50% -0.90% -8.27% 14.03% -2.00% 1.00%

其他用煤量 36174 36863 38108 38308 41169 43227 43227

增速% 1.90% 3.38% 0.52% 7.47% 5.00% 0.00%

供需对比 2963 -1030 -2035 22573 13741 10830 2973

资料来源：中国煤炭资源网，山西证券研究所

5.1.2 逆周期调节情景：价格中枢有望提升

逆周期调节情景下的关键假设：

 供应：根据全国能源工作会信息，2024年全年全国煤炭产量约 47.6亿吨，2025年煤

炭产量力争达到 48亿吨左右。考虑资源禀赋，我们假设增量全部为动力煤。

 需求：24年电力用煤增速受水电挤压，25年用电在政策刺激下增量更明显、水电出

力低于 24年；24年建材用煤因基建投资增速放缓而收缩，25年因政策刺激需求增速

回正；24-25年化工用煤维持较高增速，在政策刺激下，新型煤化工项目有望加速开

工和投产；24年冶金用动力煤持平，25年在政策刺激下小幅增长；24年供热耗煤因

暖冬因素有所减少，25年回归正常；24年其他用煤量基于前 11月数据线性推算，25

年保持不变。

 进口：在逆周期调节情景下，国内保供压力有所增加，或提振进口煤需求。动力煤进

口增量或主要由澳大利亚、印尼和蒙古贡献。俄罗斯受运力限制，增量有限。
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供需与价格研判：

逆周期调节情景下预计 2025年全年价格中枢或有增长预期，考虑货币增发因素，中枢上

涨幅度或超过 100元/吨。价格变化方面，由于增量大部分来自相对较远的新疆产区，因此预

计价格会在 800-850元/吨区间形成较为明显支撑。

表 3：逆周期调节情景下的动力煤供需平衡表（万吨；%）

时间 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 E 2025年 E

有效供应量 319004 322430 342094 375433 382283 386106 391897

增速% 1.07% 6.10% 9.75% 1.82% 1.00% 1.50%

净进口量 22056 22920 26647 22574 36787 41202 44086

增速% 3.92% 16.26% -15.28% 62.96% 12.00% 7.00%

电力用煤量 205782 210533 228987 237604 258722 266484 279808

增速% 2.31% 8.77% 3.76% 8.89% 3.00% 5.00%

建材用煤量 28658 28941 32431 29963 29096 27350 27624

增速% 0.99% 12.06% -7.61% -2.89% -6.00% 1.00%

化工用煤量 19442 19925 22053 22871 24995 28744 34492

增速% 2.48% 10.68% 3.71% 9.28% 15.00% 20.00%

冶金用煤量 15976 17573 16942 17101 17609 17609 17785

增速% 9.99% -3.59% 0.94% 2.97% 0.00% 1.00%

供热耗煤 32065 32546 32255 29587 33738 33063 33394

增速% 1.50% -0.90% -8.27% 14.03% -2.00% 1.00%

其他用煤量 36174 36863 38108 38308 41169 43227 43227

增速% 1.90% 3.38% 0.52% 7.47% 5.00% 0.00%

供需对比 2963 -1030 -2035 22573 13741 10830 -348

资料来源：中国煤炭资源网，山西证券研究所

5.2 炼焦煤：需求表现决定 2025年价格走势

5.2.1 正常情景：内需偏弱，价格待涨

正常情景下的关键假设：

 供应：炼焦煤稀缺性难以改变，国内精煤供给维持小幅缩量。

 需求：经济维持高质量发展，部分产区焦化产能升级，粗钢平控，需求小幅收缩。

 进口：在正常情景下，炼焦煤供应弹性主要来自于进口煤。炼焦煤进口增量或主要由
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蒙古和澳大利亚贡献。俄罗斯受运力限制，增量有限。

供需与价格研判：

2024年炼焦煤在进口煤冲击的背景下存在过剩趋势，正常情景下，预计 2025年全年价格

中枢仍有下降预期。价格变化方面，炼焦煤港口价格波动或大于动力煤，价格底部可参考炼焦

煤动力煤比价以及主要进口增量国成本。

表 4：正常情景下的炼焦煤供需平衡表（万吨；%）

时间 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 E 2025E

国内有效供应量 48060 48510 48991 49351 49141.98 47668 47191

增速% 0.94% 0.99% 0.73% -0.42% -3.00% -1.00%

净进口量 7329 7179 5460 6358 10213.6 12052 12293

增速% -2.05% -23.94% 16.44% 60.64% 18.00% 2.00%

炼焦用煤量 55204 55771 54542 55618 59149.03 58558 57386

增速% 1.03% -2.20% 1.97% 6.35% -1.00% -2.00%

供需对比 185 -82 -91 90 206.55 1162 2098

资料来源：中国煤炭资源网，山西证券研究所

5.2.2 逆周期调节情景：供需关系由松转紧，价格弹性高于动力煤

逆周期调节情景下的关键假设：

 供应：炼焦煤稀缺性难以改变，国内精煤供给维持小幅缩量。

 需求：政策有望拉动内需，有望提振制造业增速和钢材需求，间接拉动焦煤需求。

 进口：在正常情景下，炼焦煤供应弹性主要来自于进口煤。若政策提振内需，则会扩

大炼焦煤进口需求。炼焦煤进口增量或主要由蒙古和澳大利亚贡献。俄罗斯受运力限

制，增量有限。

供需与价格研判：

逆周期调节情景下 2025年全年焦煤供需或将紧张，考虑货币增发因素，价格中枢有望超

过 24年水平。价格变化方面，炼焦煤港口价格回撤概率降低，炼焦煤动力煤比价有望提升。
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表 5：逆周期调节情景下的炼焦煤供需平衡表（万吨；%）

时间 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 E 2025E

国内有效供应量 48060 48510 48991 49351 49141.98 47668 47191

增速% 0.94% 0.99% 0.73% -0.42% -3.00% -1.00%

净进口量 7329 7179 5460 6358 10213.6 12052 13016

增速% -2.05% -23.94% 16.44% 60.64% 18.00% 8.00%

炼焦用煤量 55204 55771 54542 55618 59149.03 58558 60314

增速% 1.03% -2.20% 1.97% 6.35% -1.00% 3.00%

供需对比 185 -82 -91 90 206.55 1162 -107

资料来源：中国煤炭资源网，山西证券研究所
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6. 投资建议：看好红利套息机会

低利率环境吸引资金配置煤炭等高股息资产。经济高质量发展趋势不改，国内低利率环境

有望维持。经济转型阶段银行息差收窄，存款体系或临重塑。在商业银行盈利回归合理水平的

过程中，银行或将经历部分存款被其他风险可控的稳健资产吸纳的过程。此外，随着市场利率

下行，保险公司配置压力增加，高股息资产配置有助于缓解险资负债端压力。预计未来红利资

产仍为重要配置方向，煤炭具备可持续高股息特征，相关标的获将受青睐。（关于煤炭股息行

业比较、高股息成因和可持续性判断、股息估值测算与压力测试等详见 2023年 11月 13日行

业专题报告《煤炭股息率估值方法论》。）

图 31：低利率环境吸引资金配置煤炭等高股息资产

资料来源：山西证券研究所

煤炭红利价值还体现在套息交易。低利率环境下，市场逐步认可煤炭红利价值，煤炭股息

率水平有所下降。但考虑到煤炭股息率依然处于较高水平，相关公司仍存在套息交易空间。煤

炭内生套息机制的形成源于股息率持续高于外部融资成本。套息空间不仅要关注息差，煤炭公

司的决策流程、股权结构和杠杆空间也同样重要。随着回购增持再贷款和 SFISF等货币工具的

不断落地，套息交易有望不断深化煤炭红利价值。“增持贷”强化煤炭公司“增持-分红”的套
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息模式，套息路径相对清晰，间接利好上市公司股价。“回购贷”拓宽煤炭公司回购路径的同

时还优化了煤炭公司回购套息成本，回购注销后直接利好股价，此外高分红承诺的煤炭公司还

可适时使用“红利盾”。SFISF的套息空间取决于股息率、招标费率以及质押式回购利率之间

的关系，互换机制下非银机构更有动力做多被质押品价格，因此兼具稳定高股息和多指数成分

股特征的煤炭上市公司更受益。（关于煤炭股红利价值演绎、不同套息交易模式比较、套息空

间测算以及相关案例研究等详见 2024年 11月 8日行业专题报告《煤炭红利价值演绎与套息交

易》。）

表 6：“增持贷”、“回购贷”与 SFISF 套息路径与价值传导比较

方式 套息路径 价值传导

增持贷 股息率-增持贷利率 彰显大股东信心，间接利好股价。

回购贷 股息率-回购贷利率 若回购注销，则提升 EPS，直接利好股价。但需博弈对分红的影响。

SFISF 股息率-招标费率-质押式回购利率 潜在利好被质押品价格。

资料来源：山西证券研究所

建议关注稳定高股息品种和弹性高股息品种。稳定高股息品种方面，相对更看好【中国神

华】、【陕西煤业】、【中煤能源】。弹性高股息品种方面，相对更看好【平煤股份】、【淮北矿业】、

【冀中能源】、【兖矿能源】、【广汇能源】、【恒源煤电】、【昊华能源】、【晋控煤业】。
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7. 风险提示

 25年新疆产量释放过快；

 逆周期政策调节力度不及预期；

 美国对华出口商品加征关税；

 其他国家对华出口商品反倾销调查超预期；

 进口煤价格同比下降，若海外利差继续走扩，进口煤量增加冲击国内价格；

 南方多雨有助水电增长，若水电大幅发力或将一定程度上挤压火电；

 地产趋势仍有待改善，相关需求复苏不及预期将会影响非电煤需求；

 新能源消纳问题解决，火电能源占比存在调整预期；

 随着煤矿开采深度提升，生产成本增加，或对煤企盈利产生影响；

 部分上市公司并未给出较高分红承诺，分红意愿调整将影响持续分红预期；

 低利率环境显著变化后，煤炭企业套息交易空间收窄。
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