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证券研究报告/投资策略 

投资要点 

➢ 煤炭供给端收缩显著 

国家能源局发布《国家能源局综合司关于组织开展煤矿生产情况核查促进煤

炭供应平稳有序的通知》，对煤炭行业进行整顿，对超能力生产的煤矿一律责

令停产整改。政策约束行业供给，减少恶性竞争，国内煤炭产量增速收窄，明

确动力煤“绿色区间”为570-770元/吨。动力煤现货价格持续刷新年内高

点，主要港口报价全面突破800元/吨关键关口。 

欧盟重启煤电，印度“煤荒”等因素推高国际煤价，进口煤炭价格上升减弱

煤炭进口意愿，叠加关税政策扰动的影响，中国对美国煤炭加征进口关税，降

低了进口煤炭的成本优势，此外，国内电力企业优先采购国产长协煤，挤压了

对进口煤炭的需求。2025年中国煤炭进口量同比明显减少，2025年1-9月，

全国煤炭进口总量34,589万吨，同比下降11.1%，进口煤炭明显减量，虽四

季度为传统采暖旺季，冬储需求或推动进口煤炭数量增加，但全年来看煤炭

进口或仍处低位。 

➢ 用煤需求高增，需求侧扩容 

作为煤炭消费的主力军，电力行业需求持续释放。2025年火电发电量预计增

加2,900亿千瓦时，同比增长4.5%，中电联预测2025年全社会用电量同比增

长5.0%-6.0%，直接拉动电煤消费增长。尽管可再生能源发电量显著提升，

但其出力不稳定的特性强化了火电的调峰保供作用，2025年1-8月，全国火

电发电量同比微增，为电煤需求提供支撑。 

➢ 新能源对火电替代压力或边际减弱 

2025年2月国家发改委、能源局发布《关于深化新能源上网电价市场化改革促

进新能源高质量发展的通知》，6月30日前并网的项目可锁定原有政策保障下

的较高电价，导致4-6月出现历史性抢装潮，5月光伏新增42.9GW创单月纪

录。2025年三季度光伏、风电新增装机规模大幅下降，政策效果显现，或标

志着新能源行业从"规模扩张"向"质量效益"转型的节点到来，新能源对火电的

替代压力或边际减弱，对电煤需求形成支撑。 

➢ 投资建议 

建议关注中国神华和中煤能源。 

➢ 风险提示 

建议关注煤炭价格波动、下游需求不及预期以及扩产进程不及预期的风险。 

 

 



 

 2 

目录 

 

一、煤炭供给侧收缩显著 .............................................................................................................. 4 

1、反内卷政策成效明显 ................................................................................................................................. 4 

2、煤炭进口数量减少，煤炭库存去化 ........................................................................................................... 6 

二、用煤需求高增，需求侧扩容 ................................................................................................... 7 

1、电力行业用煤需求增加 ............................................................................................................................. 7 

2、煤化工创造用煤需求增量 .......................................................................................................................... 8 

三、新能源对火电替代压力或边际减弱 ...................................................................................... 10 

1、弃风、弃光率大幅增加，电力消纳承压 .................................................................................................. 10 

2、政策调控助力新能源产业步入高质量发展新阶段 ................................................................................... 11 

四、投资建议 ............................................................................................................................. 13 

1、中国神华 ................................................................................................................................................. 13 

2、中煤能源 ................................................................................................................................................. 13 

五、风险提示 ............................................................................................................................. 14 

 

 

图表目录 
图 1：中国原煤产量（万吨） ........................................................................................................................................ 4 

图 2：中国 PPI:当月同比（%） .................................................................................................................................... 5 

图 3：动力煤(Q5500,山西产)平仓价（元/吨） ............................................................................................................ 6 

图 4：2025 年 1-9 月中国煤炭进口结构....................................................................................................................... 6 

图 5：中国煤炭进口量（吨） ........................................................................................................................................ 7 

图 6：中国主流港口煤炭库存量（万吨） ..................................................................................................................... 7 

图 7：中国全社会用电量（千瓦时）及当月同比（%） ................................................................................................ 8 

图 8：中国发电量当月同比（%） ................................................................................................................................. 8 

图 9：中国用煤需求结构 ............................................................................................................................................... 9 

图 10：中国煤化工行业市场规模（万亿元） ................................................................................................................ 9 

图 11：2021-2025H1 弃风弃光率 ............................................................................................................................. 10 

图 12：2025 年 1-9 光伏风电装机规模（GW） ........................................................................................................ 11 

图 13：火电装机规模累计值（万千瓦）及同比增长率（%） ..................................................................................... 12 

图 14：2020-2025Q1-Q3 营业总收入（亿元） ....................................................................................................... 13 

图 15：2020-2025Q1-Q3 归属母公司股东的净利润（亿元） ................................................................................. 13 

图 16：2020-2025Q1-Q3 营业总收入（亿元） ....................................................................................................... 14 

图 17：2020-2025Q1-Q3 归属母公司股东的净利润（亿元） ................................................................................. 14 

 



 

 3 

表 1：供给侧改革与反内卷政策 .................................................................................................................................... 5 

表 2：不同地区弃风弃光率 ......................................................................................................................................... 10 

表 3：新能源“反内卷”相关政策及管控措施 ............................................................................................................ 11 

 

 

 

 



 

4 
 

一、煤炭供给侧收缩显著 

1、反内卷政策成效明显 

自 2022 年煤价高位后，煤炭价格逐年下降。2025 年初秦皇岛港动力末煤价格自 761 元/

吨一度跌至 611 元/吨，2025 年 1-4 月煤炭行业营收与利润规模同比降幅明显，并且出现

以量换价、加剧竞争的现象。2025 年 7 月 10 日，国家能源局发布《国家能源局综合司关

于组织开展煤矿生产情况核查促进煤炭供应平稳有序的通知》，正式对煤炭行业进行整顿，

对超能力生产的煤矿一律责令停产整改。政策效果取得了显著效果，全国煤炭产能利用率从

2023 年四季度的 75.64%降至 2025 年二季度的 69.3%。 2025 年 7 月全国规模以上工业

原煤产量同比下降 3.8%，日均产量降至 1229 万吨，供给端边际收紧。 

图 1：中国原煤产量（万吨） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

本轮反内卷政策严控产能利用，要求 2025 年 1-6 月单月原煤产量超过公告产能 10%的煤

矿一律责令停产整改，且煤矿年度产量不得超过公告产能，核查范围包括山西、内蒙古、安

徽、河南、贵州、陕西、宁夏、新疆等 8 个主要产煤省份和自治区，违规企业将被列入失信

名单并在全省范围内通报，在整改后严格按程序复工复产。区别于 2016 年供给侧改革的刚

性去产能，本轮政策更侧重于治理以价换量的恶性竞争，实现稳煤价和行业秩序的重塑。 
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表 1：供给侧改革与反内卷政策 

  2016 年供给侧改革 2025 年反内卷政策 

调控方式 行政主导，刚性去产能 行政与市场结合的柔性调控 

调控重点 
强制淘汰落后产能（30 万吨以下煤

矿）、"276 工作日"限产 

严控超产能生产、企业自律、价格协

调 

调控目标 淘汰过剩产能，恢复供需平衡 
改变"以量换价"的恶性竞争，助力 PPI

企稳回升 

配套措施 
中央财政设立专项奖补资金，用于

职工安置和债务处置 

建立长协价格机制，严格管控项目核

准 

资料来源：政府工作报告、国家发展和改革委员会、源达信息证券研究所 

 

中国 2025 年 9 月 PPI 同比下降 2.3%，已连续 36 个月处于负值区间。煤炭价格是 PPI 计

算的主要权重成分，且石油加工、电力热力、黑色金属冶炼、化学制品制造等行业受其直接

影响，形成煤价—电价—工业品—消费品的传导链条，因此煤炭价格对 PPI 影响重大。 

图 2：中国 PPI:当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

系列政策约束行业供给，减少恶性竞争，预计 2025 年国内煤炭产量增速收窄，从“保供压

价”转向“稳价托底”，明确动力煤“绿色区间”为 570-770 元/吨。截至 2025 年 11 月

10-11 日，动力煤现货价格持续刷新年内高点，主要港口报价全面突破 800 元/吨关键关口。

叠加冷冬预期升温、安全及环保政策趋严和低库存等因素影响，煤炭价格出现反弹，供需两

端边际改善，当前煤炭价格震荡上行趋势相对明确。 
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图 3：动力煤(Q5500,山西产)平仓价（元/吨） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2、煤炭进口数量减少，煤炭库存去化 

中国煤炭进口来源国高度集中，主要依赖于少数几个国家。2025 年 9 月，中国煤炭进口中

排名前四位的贸易伙伴依次为印度尼西亚、蒙古、俄罗斯、澳大利亚，合计超过中国煤炭进

口总量的 90%。2025 年 1-9 月相较 2024 年同期，各主要煤炭进口国的煤炭进口量均有所

减少。 

图 4：2025 年 1-9 月中国煤炭进口结构 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

欧盟重启煤电，印度“煤荒”等因素推高国际煤价，进口煤炭价格上升减弱煤炭进口意愿，

叠加关税政策扰动的影响，中国对美国煤炭加征进口关税，降低了进口煤炭的成本优势，此

外，国内电力企业优先采购国产长协煤，挤压了对进口煤炭的需求。2025 年中国煤炭进口

量同比明显减少，2025 年 1-9 月，全国煤炭进口总量 34,589 万吨，同比下降 11.1%，进

口煤炭明显减量，虽四季度为传统采暖旺季，冬储需求或推动进口煤炭数量增加，但全年来

看煤炭进口或仍处低位。 
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图 5：中国煤炭进口量（吨） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2025 年经济逐步修复，全社会用电量有增加趋势，推动煤炭需求高增。此外，反内卷政策

成效显现，以价换量的恶性竞争出现明显改观，行业发展可持续性显著提升，在供求两端共

同发力下，2025 年煤炭库存呈现 "前高后低、逐步去化" 的态势，下半年各环节库存压力

已明显缓解，减少了高库存对煤炭价格的拖累，利好煤炭价格回升。 

图 6：中国主流港口煤炭库存量（万吨） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

二、 用煤需求高增，需求侧扩容 

1、电力行业用煤需求增加 

2025 年 1 - 7 月，我国规模以上工业增加值同比增长 6.3%，保持较快增长态势，成为经济

增长“压舱石”。随着中国经济从高速增长转向高质量发展，产业结构持续优化调整，新质

生产力持续发展壮大，增长动能逐步转换，代表新质生产力的产业规模提升刺激用电需求高

增。2025 年前三季度，全国全社会用电量 7.8 万亿千瓦时，同比增长 4.6%，其中，第二产

业用电量在前三个季度中分别同比增长 1.9%、2.9%、5.1%，逐季回升态势一致，对全社会

电力消费形成显著拉动作用。 
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图 7：中国全社会用电量（千瓦时）及当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

作为煤炭消费的主力军，电力行业需求持续释放。2025 年火电发电量预计增加 2900 亿千

瓦时，同比增长 4.5%，中电联预测 2025 年全社会用电量同比增长 5.0%-6.0%，直接拉动

电煤消费增长。尽管可再生能源发电量显著提升，但其出力不稳定的特性强化了火电的调峰

保供作用，2025 年 1-8 月，全国火电发电量同比微增，为电煤需求提供支撑。 

图 8：中国发电量当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2、煤化工创造用煤需求增量 

动力煤非电需求主要分布在化工、建材、冶金等行业，据华经产业研究院数据显示，2024

年占比分别为 6.9%、 6.6%、4.1%。从全国范围来看，煤化工行业已成为煤炭消费的重要

增长点。随着经济结构优化调整和能源转型推进，电煤消费将保持增长，但钢铁行业、建材

行业煤炭消费将稳中略降。在此背景下，煤化工行业煤炭消费仍将适度增长，成为拉动煤炭

需求的重要力量。 
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图 9：中国用煤需求结构 

 

资料来源：华经情报网，源达信息证券研究所 

新疆作为中国重要的煤炭产区，已初步构建了以准东、吐哈、伊犁等为主的煤化工产业发展

集聚区，形成了以煤制天然气、煤制烯烃、煤炭分级分质利用等为主的现代煤化工产业发展

格局。《“十四五”现代煤化工产业规划》预测 2025 年现代煤化工产业用煤占比将达 6.7%-

6.9%，较 2020 年 3.9%提升约 3 个百分点。华经情报网数据显示，2020-2024 年化工煤

需求复合增速高达 9.7%，远超动力煤整体消费增速 5.0%，2024 年化工行业用煤同比增幅

达 7.0%，在主要耗煤行业中表现最强。 

图 10：中国煤化工行业市场规模（万亿元） 

 

资料来源：华经情报网，源达信息证券研究所 
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三、新能源对火电替代压力或边际减弱 

1、弃风、弃光率大幅增加，电力消纳承压 

根据国家能源局数据显示，2025 年上半年，全国太阳能弃电率升至 6.6%，风电弃电率达

5.7%，西部地区因经济不发达、用电量低，弃电率普遍高于东部，部分地区甚至突破国家规

定的 10%红线。 

表 2：不同地区弃风弃光率 

地区 风电弃电率 光伏弃电率 

西藏 30.20% 33.90% 

新疆 10.10% 12.90% 

甘肃 8.30% 10.50% 

资料来源：国家能源局，源达信息证券研究所 

新能源项目审批权下放后，各地大规模上马 3-6 个月即可建成的光伏电站，但电网规划、特

高压通道、储能配套等消纳设施建设周期长达 3-5 年，时间错配导致"建成即弃电"。此外，

风光资源丰富的华北、西北地区经济薄弱，本地消纳能力有限，而东部沿海用电量大，但土

地资源紧张，新能源装机规模受限，资源错配问题同样加剧了弃风及弃电问题。2020-2025

年中国弃风弃光率 "先降后升"，2025 年上半年已突破政策红线。 

图 11：2021-2025H1 弃风弃光率 

 

资料来源：国家能源局，源达信息证券研究所 
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2、政策调控助力新能源产业步入高质量发展新阶段 

弃电率上升导致新能源发电企业收入减少，盈利能力下降，进一步压缩投资空间，形成“装

机越多、弃电越多、亏损越重”的恶性循环。而新能源产业链上游价格内卷降低了下游电站

的建设成本，装机激增加剧了消纳脱节。中国政府正在积极推动新能源行业从恶性竞争到高

质量发展的转型，2025 年 6 月修订的《反不正当竞争法》明确禁止“低于成本价销售”，

遏制恶性价格战。政府放缓新能源装机增速，加大电网投资，鼓励本地消纳等政策将协同推

进上游产能调控与下游消纳能力建设，新能源或步入由追求装机规模到寻求绿电行业高质量

发展的新阶段，新能源装机对火电的替代效应或边际减弱。 

表 3：新能源“反内卷”相关政策及管控措施 

相关政策及管控措施 重要内容 

《中华人民共和国反不正当竞

争法》（2025 年修订） 

将"低于成本价销售"明确列为违法行为，对恶性

低价竞争者处以销售额 1%-10%的罚款，情节严

重的吊销营业执照。 

《2025-2026 电子信息制造业

稳增长行动方案》 

在破除内卷式竞争中实现光伏等领域高质量发

展，依法治理光伏等产品低价竞争，指导地方梳

理产能情况，严禁新增低效产能，新建 N 型电

池效率不低于 26%。 

多晶硅行业专项节能监察任务 
对全国 40 家多晶硅企业开展专项节能监察，能

耗不达标企业将被强制限产或关停。 

资料来源：工业和信息化部、市场监督管理总局、源达信息证券研究所 

2025 年 2 月国家发改委、能源局发布《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新能源高

质量发展的通知》，6 月 30 日前并网的项目可锁定原有政策保障下的较高电价，导致 4-6

月出现历史性抢装潮，5 月光伏新增 42.9GW 创单月纪录。2025 年三季度光伏、风电新增

装机规模大幅下降，政策效果显现，或标志着新能源行业从"规模扩张"向"质量效益"转型的

节点到来。 

图 12：2025 年 1-9 光伏风电装机规模（GW） 

 

资料来源：国家能源局，源达信息证券研究所 
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在能源转型背景下，火电装机增速放缓，截至 2025 年 9 月底，火电装机容量约 15.5 亿千

瓦，占全国总装机的 41.7%，但发电量同比下降 2.4%。考虑火电不受天气、昼夜、季节等

自然条件影响，且火电年利用小时数长，出力稳定，而新能源存在易受天气等客观因素影响，

出力不稳定的固有顽疾，且新能源弃风弃光率走高，新增装机规模增速明显放缓，新能源对

火电的替代压力或边际减弱，对电煤需求形成支撑。 

图 13：火电装机规模累计值（万千瓦）及同比增长率（%） 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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四、投资建议 

1、中国神华 

公司是中国最大的煤炭生产和销售企业，覆盖煤炭开采、电力生产、煤化工、铁路运输、港

口航运全产业链，协同效应显著。2025 年 8 月 16 日，公司公告拟通过发行股份及支付

现金方式购买国家能源集团和西部能源持有的相关资产，煤炭资源量和产能将大幅提升，行

业地位得到进一步巩固。煤炭价格探底回升，利好公司未来业绩增长。公司持续高分红，强

化投资者回报与信心。公司持续推动降本增效，2025 年 Q1-Q3 营业成本为 392 亿元，同

比下降 14.8%，突显公司经营韧性。 

图 14：2020-2025Q1-Q3 营业总收入（亿元） 图 15：2020-2025Q1-Q3 归属母公司股东的净利润（亿元） 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2、中煤能源 

公司是集煤炭生产和贸易、煤化工、发电、煤矿装备制造四大主业于一体的大型能源企业，

控股的煤矿资源遍布山西、内蒙古和陕西三大产煤大省，具备资源禀赋优势和矿产资源储备

优势，拥有里必煤矿和苇子沟煤矿两个在建煤矿，预计本年内进入试生产阶段，煤炭价格进

入上行通道，公司有望深度获益。成本方面，公司通过强化精益管理，实现自产商品煤成本

显著下降，产业链一体化布局与降本增效构筑成本护城河。在建项目逐步投产，资本开支高

峰过后为分红进一步创造空间，叠加央企市值管理要求，公司分红比例有望进一步提升。 
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图 16：2020-2025Q1-Q3 营业总收入（亿元） 图 17：2020-2025Q1-Q3 归属母公司股东的净利润（亿元） 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

五、风险提示 

煤炭价格波动风险 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 
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