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12 月原煤产量同比降幅扩大，寒潮带
动欧美气价大幅上涨
——大能源行业 2026 年第 3周周报（20260125）

投资要点：
 煤炭：12月原煤产量同比降幅扩大，元旦后保供产能退出已开启

原煤产量环比延续季节性回升，同比降幅扩大。据国家统计局数据，2025年 12 月，全国原煤产量为 43704

万吨，同比-1.0%。11 月下旬以来，煤价高位回落，持续走低，核心在于季节性需求远逊同期。随着南

方冬储结束，下游采购力度放缓，而气温相较同期显著偏高，采暖需求不足，电厂日耗显著低于近年同

期，叠加新能源出力恢复后再次挤占火电空间，电厂库存快速上行，煤价持续承压。我们认为，2025年

7月以来，煤炭行业“反内卷”查超产政策成功推动行业整体产量收缩，扭转了上半年原煤产量同比高增

的局面，下半年国内原煤产量实现持续同比下降。2026年 1月初，部分省份推动煤炭部分保供产能退出，

本轮保供产能退出政策在 2025年 9月 1日陕西省发改委文件中已有体现，也符合市场此前预测，若全国

铺开，预计退出规模较大。根据我们测算，当前煤炭年度宽松约 1亿吨水平，若相关保供产能退出落地，

有望大幅改善煤炭供需，并推动煤炭库存显著去化，2026年内煤价弹性可期。

12月进口煤量同比转正，价差扩大致进口短期回升。据海关总署数据，2025 年 12月我国煤及褐煤进口

量为 5860万吨，同比+11.9%，较 11 月回升 31.8pct；2025 年 1-12 月累计进口煤及褐煤 49027万吨，

同比-9.6%，跌幅较 1-11 月缩窄 2.4pct。国内煤价于 11 月中旬快速回升，进口煤价格优势显著，订单

短暂增加，此外印尼将于 2026 年征收煤炭出口关税，一定程度上促使进口煤年底抢运，上述原因导致

12 月到港进口煤同比转正，但 12 月以来国内煤价显著下跌，进口煤价格优势已经显著缩窄，进口积极

性或再次下降，预计 2026年 1月进口煤同环比均有望下降。

投资分析意见：建议积极关注（1）稳健的头部动力煤标的：中国神华、中煤能源、陕西煤业；（2）高

弹性煤炭标的：兖矿能源。

 天然气：2025年国产气产量同比增长 6.2% 寒潮带动欧美气价大幅上涨

国家统计局发布最新数据显示，2025年我国规上工业天然气产量 2619亿立方米，同比增长 6.2%。2025

年全年国产气占总供给的比重提升至 59.6%，我国天然气自主保障能力进一步提升。我国天然气生产呈

现“陆海并进、常非并举、深浅结合”的多元化格局，非常规气开发成为多个省份的新增长点。

根据海关总署发布最新数据，2025年我国天然气进口量同比减少 2.8%，其中管道气、LNG进口量分别

同比+8.0%、-10.6%。由于国际油价下行和进口长协份额增加，叠加四季度以来国际现货气价大幅回落，

我国天然气进口均价同比持续大幅回落，2025 年 12 月我国天然气进口平均单价 437.54 美元/吨，同比下

跌 14.4%；2025 年 1-12 月我国天然气进口累计均价 443.76 美元/吨，同比下跌 10.3%。

寒潮或影响美国天然气生产、需求及库存情况，2026年 1月 23日 Henry Hub 天然气期货价格环比上周

上涨 70.0%。我们分析HH价格上涨对国内影响有限，一方面寒潮等极端天气仅影响短期气价波动，另

一方面 2024 年美国 LNG进口量仅占我国 LNG总进口量的 5%，2025年受关税影响占比或进一步下降，

综合来看对国内天然气综合进口成本影响有限。

受持续极寒天气及多重供需扰动影响，2026年以来荷兰TTF天然气期货价格上涨 43.2%。目前欧洲天然

气库存已处于 2020 年以来同期最低位置（2022 年除外），受极寒气流、管道气进口份额收缩、气电发

电需求走高等多重因素叠加导致库存利用速度快速上升，对气价产生短期扰动作用。

投资分析意见：国产气产量持续提升，煤层气等非常规气作用日益凸显，建议关注上游煤层气开采标的：

新天然气、首华燃气、蓝焰控股；业务结构优化、气源成本改善，建议关注全国及区域性下游城燃标的：

华润燃气、新奥能源、昆仑能源、香港中华煤气、中国燃气、港华智慧能源、深圳燃气、佛燃能源、皖

天然气等；低价海外气源释放，建议关注具备低价长协资源和成本优势的天然气产业链一体化标的：新

奥股份、九丰能源、新天绿色能源等。

风险提示：用电需求不及预期，煤价波动存在不确定性，天然气价格波动风险

2026 年 01 月 25 日
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1.煤炭：12 月原煤产量同比降幅扩大，元旦后保供
产能退出已开启

1.1.原煤产量环比延续季节性回升，同比降幅扩大

12 月全国原煤产量环比上涨，同比降幅扩大。据国家统计局数据，2025 年 12 月，全国

原煤产量为 43704 万吨，同比-1.0%，降幅较 11 月扩大 0.5pct，年内同比连续 6个月转负，

其中，2025 年 12 月，山西原煤产量同比增速为-0.7%，降幅较 11 月缩窄 2.6pct；内蒙古原

煤产量同比持平，较11月回升2.0pct；陕西原煤产量同比增速+5.9%，增幅较11月扩大1.3pct，

新疆原煤产量同比-8.0%，降幅较 11 月扩大 6.4pct。7 月国家能源局下发煤炭“查超产”通

知，此轮政策影响逐渐进入稳定平台期，叠加年底新矿投产，晋陕蒙产能有所释放，新疆产

能受政策影响较为明显，叠加高基数影响，2025 年 12 月降幅较明显。

我们认为，2025 年 4-6 月，国内动力煤北方港口价格持续处于 650 元/吨中枢或以下低

位，对晋陕蒙核心产区的部分煤企经营形成较大压力，持续抑制国内产量，供给端出现自发

性收缩改善，国内原煤供给走向收缩拐点；进入 7月，国家能源局对煤炭行业“查超产”的

政策已经迅速且显著影响行业供给收缩进程，并替代“低价格”因素，成为行业目前较为关

键的供给端收缩驱动力，我们判断 700 元/吨价格或将成为动力煤的“政策底”。

10-11 月以来，由于政策抑制产能带来实质性的供需缺口，叠加气候影响北方新能源发

力及南方高温天气延续，打乱了电厂冬储节奏，煤价迅速脱离 700 元/吨中枢，从 9月 30 日

的 699 元/吨上涨至 11 月 21 日的 834 元/吨，涨幅达 19.3%。

11 月下旬以来，煤价高位回落，持续走低，核心在于季节性需求远逊同期。随着南方冬

储结束，下游采购力度放缓，而气温相较同期显著偏高，采暖需求不足，电厂日耗显著低于

近年同期，叠加新能源出力恢复后再次挤占火电空间，电厂库存快速上行，煤价持续承压。

2025 年 7 月以来，煤炭行业“反内卷”查超产政策成功推动行业整体产量收缩，扭转了

上半年原煤产量同比高增的局面，下半年国内原煤产量实现持续同比下降。2026 年 1 月初，

部分省份推动煤炭部分保供产能退出，本轮保供产能退出政策在 2025 年 9 月 1 日陕西省发

改委文件中已有体现，也符合市场此前预测，若全国铺开，预计退出规模较大。根据我们测

算，当前煤炭年度宽松约 1亿吨水平，若相关保供产能退出落地，有望大幅改善煤炭供需，

并推动煤炭库存显著去化，2026 年内煤价弹性可期。
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图表 1：全国原煤产量-当月对比（万吨） 图表 2：全国原煤产量同比增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 3：山西原煤产量-当月对比（万吨） 图表 4：内蒙原煤产量-当月对比（万吨）

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 5：陕西原煤产量-当月对比（万吨） 图表 6：新疆原煤产量-当月对比（万吨）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

1.2.12 月进口煤量同比转正，价差及抢运致进口短期回升

12 月进口煤量同比转正，全年进口显著减量。据海关总署数据，2025 年 12 月我国煤及

褐煤进口量为 5860 万吨，同比+11.9%，较 11 月回升 31.8pct；2025 年 1-12 月累计进口煤

及褐煤 49027 万吨，同比-9.6%，跌幅较 1-11 月缩窄 2.4pct。2025 年，我国进口煤及褐煤
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全年累计减量 5243 万吨。我们认为，国内煤价自 2月中旬以后大幅下行，使得进口低卡煤

价格优势快速收窄，进口高卡煤价格倒挂情况加剧，是 3-6 月进口煤数量同比下降的主要原

因；7-9 月，国内煤价在“查超产”政策影响下持续回升，而主要进口煤来源国的煤价回升

缓慢，导致进口煤价格优势重新显现，是三季度进口煤减量幅度较上半年收窄的主要原因；

10-11 月份进口量下降，随着海外煤价回升，沿海电厂进口意愿减弱，在电厂库存偏高情况

下，进口经济性要求延缓了进口回升趋势；国内煤价于 11 月中旬快速回升，进口煤价格优势

显著，订单短暂增加，此外印尼将于 2026 年征收煤炭出口关税，一定程度上促使进口煤年

底抢运，上述原因导致 12 月到港进口煤同比转正，但 12 月以来国内煤价显著下跌，进口煤

价格优势已经显著缩窄，进口积极性或再次下降，预计 2026 年 1 月进口煤同环比均有望下

降。

图表 7：进口煤及褐煤-当月对比（万吨） 图表 8：进口煤及褐煤-累计对比（万吨）

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

进口煤供给弹性已显著提升，海外低煤价影响总产量或抑制印尼煤及澳煤进口。据 IEA

数据，澳大利亚高卡煤在 100 美元/吨的 FOB 价格以下出现供给弹性显著增大，印尼低卡煤

在 50 美元/吨以下出现供给弹性显著增大，截至 2026 年 1 月 23 日，澳大利亚纽卡斯尔港动

力煤（Q6000）的 FOB 价格为 108.4 美元/吨，截至 2026 年 1 月 22 日，印尼动力煤（Q3800）

的 FOB 价格为 47.05 美元/吨，两者的供给弹性均已显著提升，澳大利亚及印尼两国煤炭产

量、出口量均受到抑制。虽然我国 2025 年下半年进口煤数量环比上半年回升，但在原产国

低煤价抑制总产量的背景下，国内进一步提升进口量或将受到供给端的影响。
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图表 9：进口澳大利亚动力煤-当月对比（万吨） 图表 10：进口印尼动力煤-当月对比（万吨）

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 11：高热值动力煤供给曲线 图表 12：低热值动力煤供给曲线

资料来源：IEA,华源证券研究所 资料来源：IEA,华源证券研究所

图表 13：澳大利亚纽卡斯尔港动力煤 Q6000FOB 价（美元

/吨）
图表 14：印尼动力煤 Q3800FOB 价（美元/吨）

资料来源：ifind,华源证券研究所 资料来源：ifind,华源证券研究所
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2.天然气：2025 年国产气产量同比增长 6.2%
寒潮带动欧美气价大幅上涨

2.1.2025 年我国天然气产量同比增长 6.2%，天然气进口量同
比减少 2.8%

2025 年全年天然气产量同比增长 6.2%，国产气供应能力进一步提升。国家统计局发布

最新数据显示，2025 年 12 月我国规上工业天然气产量 230 亿立方米，同比增长 5.1%，日

均产量 7.4 亿立方米；2025 年 1-12 月我国规上工业天然气产量 2619 亿立方米，同比增长

6.2%。2025 年全年国产气占总供给的比重同比提升 2.2pct 至 59.6%，我国天然气自主保障

能力进一步提升。

图表 15：2016-2025 年我国天然气产量及增速（亿立方

米）
图表 16：2016-2025 年我国天然气供给结构

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

我国天然气生产呈现“陆海并进、常非并举、深浅结合”的多元化格局，非常规气开发

成为多个省份的新增长点。分省来看，2025 年我国天然气产量排名前五的省份分别为四川、

新疆、陕西、内蒙古和山西。其中四川作为中国天然气核心生产基地，正加速向“常非并举”

转型，在稳定常规气田的同时，川南页岩气规模化效益开发成效显著，已成为我国页岩气核

心产区；山西省为我国煤层气核心生产基地，2025 年山西省煤层气产量 147 亿立方米，同比

增长 9.5%，占全国煤层气总产量的 81.1%。
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图表 17：2024-2025 年我国分省市天然气产量及同比增速（亿立方米）

资料来源：ifind，华源证券研究所

2025 年我国天然气进口量同比减少 2.8%，管道气、LNG进口量分别同比+8.0%、-10.6%。

根据海关总署发布最新数据，2025 年 1-12 月我国天然气进口量 12786.53 万吨，同比减少

2.8%。管道气方面，中俄东线于 2024 年 12 月全线贯通，按合同要求增供推升管道气进口量，

2025 年 1-12 月我国管道气进口量 5943 万吨，同比增加 8.0%；LNG方面，2025 年以来冬

季天气较暖、中美关税摩擦、经济复苏缓慢等因素抑制了国内天然气需求，2025 年 1-11 月

全国天然气表观消费量同比下降 0.1%，叠加前三季度现货价格维持高位、我国对美 LNG加

征关税等因素影响，2025 年我国 LNG进口量同比下滑 10.6%，10 月以来下滑幅度收窄，我

们分析或受到东北亚 LNG现货价格同比大幅回落以及 11 月国内需求同比修复影响。

图表 18：2016-2025 年我国天然气进口量及增速（万吨）

资料来源：ifind，华源证券研究所
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图表 19：2016-2025 年我国管道气进口量及增速（万吨） 图表 20：2016-2025 年我国 LNG 进口量及增速（万吨）

资料来源：海关总署，华源证券研究所 资料来源：海关总署，华源证券研究所

油气价格双回落，2025 年我国天然气进口累计均价同比下跌 10.3%。价格方面，2025

年前三季度欧洲冬季低温、关税摩擦、以伊冲突等因素扰动国际天然气现货价格，四季度以

来国际现货气价持续回落；国产 LNG 供应充足，价格持续低迷。由于国际油价下行和进口长

协份额增加，叠加四季度以来国际现货气价大幅回落，管道气、长协、现货进口成本全方位

优化，我国天然气进口均价同比持续大幅回落，2025年 12月我国天然气进口平均单价437.54

美元/吨，同比下跌 14.4%；2025 年 1-12 月我国天然气进口累计均价 443.76 美元/吨，同比

下跌 10.3%。

图表 21：2021-2025 年天然气进口均价当月值（美元/吨） 图表 22：2021-2025 年天然气进口均价累计值（美元/吨）

资料来源：海关总署，华源证券研究所 资料来源：海关总署，华源证券研究所
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图表 23：布伦特原油现货月均价（滞后 6 个月）（美元/

桶）与我国管道气进口均价（美元/吨）

图表 24：我国进口现货价格（CLD）和日韩到岸综合价格

指数（JKM）（美元/百万英热）

资料来源：EIA，海关总署，华源证券研究所 资料来源：上海石油天然气交易中心，Investing，华源证券研
究所

2.2.寒潮带动美国气价大幅上涨 欧洲天然气库存告急

寒潮或影响美国天然气生产、需求及库存情况，带动美国 HH价格环比上涨近 70%。由

于寒潮即将席卷美国大片地区，预计可能会影响天然气生产，比如德克萨斯州拥有重要的天

然气生产基地，基础设施抗寒能力较弱，或将增加天然气暂时停运和出口量减少的风险；同

时寒潮可能会增加天然气需求，导致天然气从储存库中取出，用于家庭和企业供暖，截至 2026

年 1 月 23 日 Henry Hub 天然气期货价格 5.275 美元/百万英热，环比上周上涨 70.0%。我们

分析HH 价格上涨对国内影响有限，一方面寒潮等极端天气仅影响短期气价波动，另一方面

2024 年美国 LNG 进口量仅占我国 LNG 总进口量的 5%，2025 年受关税影响占比或进一步

下降，综合来看对国内天然气综合进口成本影响有限。

受持续极寒天气及多重供需扰动影响，欧洲天然气库存告急，2026 年以来 TTF 价格上

涨 43%。截至 2026 年 1 月 23 日，荷兰 TTF 天然气期货价格较 2025 年底上涨 43.2%，目

前欧洲天然气库存已处于 2020 年以来同期最低位置（2022 年除外），本轮库存消耗受供需

多层因素影响，一方面 2026 年 1 月极寒气流席卷欧洲大陆，拉动空间取暖需求激增；2025

年到期的俄乌天然气过境协议未能延续，导致欧洲管道气进口份额进一步收缩；另一方面，

近期欧洲风电发电效率低下使得气电发电需求同步走高，公用事业公司倾向于优先提取前期

低价储备气而非购入高价液化天然气，多重因素叠加导致库存利用速度快速上升，对气价产

生短期扰动作用。
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图表 25：全球主要市场 LNG 价格指数（美元/百万英热）

资料来源：Investing，Wind，华源证券研究所

图表 26：美国天然气库存情况（十亿立方英尺） 图表 27：欧洲天然气库存情况（TWh）

资料来源：EIA，华源证券研究所 资料来源：GIE，华源证券研究所

投资分析意见：国产气产量持续提升，煤层气等非常规气作用日益凸显，建议关注上游

煤层气开采标的：新天然气、首华燃气、蓝焰控股；业务结构优化、气源成本改善，建议关

注全国及区域性下游城燃标的：华润燃气、新奥能源、昆仑能源、香港中华煤气、中国燃气、

港华智慧能源、深圳燃气、佛燃能源、皖天然气等；低价海外气源释放，建议关注具备低价

长协资源和成本优势的天然气产业链一体化标的：新奥股份、九丰能源、新天绿色能源等。
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3.定期数据更新

图表 28：秦皇岛 5500 大卡煤炭（元/吨） 图表 29：环渤海港煤炭库存（万吨）

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 30：三峡入库流量(立方米/秒） 图表 31：三峡出库流量(立方米/秒）

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 32：多晶硅致密料价格（元/kg） 图表 33：双面双玻组件(元/W）

资料来源：infolink，华源证券研究所 资料来源：infolink，华源证券研究所
注：2025 年 5 月 7日起改为 topcon 型组件价格
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图表 34：现货市场周度数据 1.12-1.18（元/兆瓦时）

资料来源：兰木达现货微信公众号，华源证券研究所。注：虚线为燃煤发电基准价。

图表 35：中国液化天然气出厂价格指数(元/吨)

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 36：全球主要市场 LNG 价格指数（美元/百万英热）

资料来源：Investing，Wind，华源证券研究所

4.风险提示

用电需求不及预期，煤价波动存在不确定性，天然气价格波动风险。
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