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投资要点：

 写在前面：五年规划是国家治理的核心中长期制度工具，也是理解未来

五年国家和行业发展逻辑的主要抓手。2026年是“十五五”开局之年，国家和

地方陆续发布各类“十五五”规划。本文将尝试在煤炭行业发展的视角下串联

煤炭相关“十五五”规划的逻辑脉络，把握“十五五”期间的煤炭股投资方向。

 顶层设计：建设新型能源体系，煤炭举足轻重。“十五五”能源规划并非

是对“十四五”能源规划的颠覆。新型能源体系挑战“能源不可能三角”，煤炭

定位有变。煤电仍具支撑。一方面，“十五五”对风光仍有考验，另一方面，

“十五五”煤电存量需求仍具支撑。

 “十五五”各区规划：显著降速，核心区与潜力区贡献绝对增量。将国内

煤炭产区分为核心区、潜力区、成熟区和其他区。核心区承担能源保供责任

的基本盘。其中山西省肩扛保供责任，注重“合理性和科学性”； 陕西省更

加注重存量优化；内蒙古发展思维在转变；新疆既定战略的延续与升级。潜

力区持续助力煤炭增量。成熟区以稳为主。“十五五”增量关注核心区和潜力

区，产业结构将持续优化。

 几点展望与投资思考：“十五五”国内煤炭供需错配，煤价中枢有望上行。

需求结构变化，煤化工或迎来战略发展机遇。煤炭高集中度影响煤炭价格潜

在波动空间，储备产能制度或与波动风险同源。炼焦煤供应端的核心变量在

进口端，在供应端两大核心变量没有触发的前提下，焦煤股的投资机会更多

还是在供需变化的节奏下挖掘。动力煤的弹性来源于“高市场煤敞口”和“高

成长性”。容量电价改变煤电盈利模式，煤电一体化的“分部估值”与“协

同溢价”。“十五五”煤炭红利价值有望继续兑现。

 投资建议：“十五五”煤炭成本提升支撑行业盈利下限，供需错配煤价

中枢有望上行。需求结构变化，煤化工或迎来战略发展机遇，关注【中煤能

源】、【兖矿能源】、【甘肃能化】。焦煤股注重节奏，关注【淮北矿业】、【潞

安环能】、【平煤股份】、【山西焦煤】。建设新型能源体系，煤炭举足轻重，

高成长性动力煤和煤电一体关注【新集能源】、【陕西煤业】、【华阳股份】，

高价格弹性动力煤关注【晋控煤业】、【山煤国际】。煤炭红利价值具备兑现

基础，关注【中国神华】。

风险提示：新能源提质增效超预期，焦煤需求大幅下降，焦煤进口大幅提升

并可替代国内主焦煤，煤化工发展不及预期，煤炭企业分红意愿下降。 
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1. 写在前面

五年规划是国家治理的核心中长期制度工具，也是理解未来五年国家和行业发展逻辑的主

要抓手。2026 年是“十五五”开局之年，国家和地方陆续发布各类“十五五”规划。本文将

尝试在煤炭行业发展的视角下串联煤炭相关“十五五”规划的逻辑脉络，把握“十五五”期间

的煤炭股投资方向。

2. 顶层设计：建设新型能源体系，煤炭举足轻重

2.1 “两条腿走路”

“十五五”能源规划并非是对“十四五”能源规划的颠覆。本次五年能源规划强调“新型

能源体系建设”，与上一个五年能源规划所强调的“现代能源体系”有所差异。结合两份规划

的内容表述和量化指标，后者更趋近于是前者的升级，而非颠覆。如何理解新型能源体系建设？

这一概念首次提出是在 2022年党的二十大会议上，《党的二十大报告》中明确提及要“加快规

划建设新型能源体系”。新型能源体系的构想在“十五五”能源规划中更加具象化，新型能源

体系的轮廓也被规划中的量化指标所勾勒。从主要指标的设置中，可以窥见两重趋势，一是非

化石能源在电能中的地位显著抬升，二是电能占终端能源消费的比重不断提升。

表 1：“十四五”与“十五五”规划中部分能源量化指标对比

指标
“十四五”现代能源体系规划 “十五五”新型能源体系建设规划

目标 完成 目标 属性

能源综合生产能力（标准煤） 46亿吨 51.3亿吨 58亿吨 约束性

发电装机总量 约 30亿千瓦 38.9亿千瓦 54亿千瓦 预期性

非化石能源发电量比重 39%左右 42.30% 50% 预期性

电能占终端用能比重 30%左右 30% 35% 预期性

非化石能源消费比重 20%左右 21.70% 25% 约束性

资料来源：《“十四五”现代能源体系规划》，《“十五五”新型能源体系建设规划》，山西证券研究所

挑战“能源不可能三角”。“能源三元悖论”即能源安全、环境可持续、经济性这三大目标

在政策与系统管理中很难同时完美实现。从能源三元悖论的角度来思考，新型能源体系正试图

去突破能源不可能三角。要理解这种“尝试”，则需看清当前我国能源领域的现实挑战。我国

当前正处于能源消费需求的高速成长期，但未来可以预见的巨大缺口很难通过单一能源来弥补。
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我国的视角下，若全部依赖化石能源，则会面临严峻的环境挑战和地缘冲突升级所带来的不确

定性；若全部依赖非化石能源，则既要最大限度去平抑风光发电占比大幅提高后所带来的高波

动风险，也要应对极端天气对电力系统所带来的冲击。因此“提升非化石能源战略地位和电气

化率”的规划并非是用“新”能源去淘汰“旧”能源，而更像是将两种并行的能源体系耦合在

一个能源系统里，用“两条腿走路”来实现对“能源三元悖论”的突破。

图 1：“能源三元悖论”与“两条腿走路”

资料来源：山西证券研究所

煤炭定位有变。“十五五”能源规划明确提出要推动煤炭消费达峰，与之相对应的煤电与

煤炭的定位措辞也出现了调整。煤电方面，从“十四五”的“发挥支撑性调节性作用”变为“十

五五”的“推动转向支撑调节性电源”。煤炭方面，从“十四五”的“加强安全托底保障”变为

“十五五”的“强化兜底保障作用”，与“十四五”强调自身清洁高效利用不同，“十五五”则更

侧重将煤炭融入进新型能源体系。根据《煤炭工业发展“十五五”规划》，“十五五”时期是煤

炭转型发展的重要变革期。在供应层面要实现优质先进产能比重进一步提升、产供储销体系更

加完善，开发布局更注重绿色、清洁和智能。其中到 2030年全国大型现代化煤矿产能比重将

提升至 87%，智能化煤矿产能比例将提升至 75%。需求层面，规划强调加快形成煤基多元化

产业格局，煤炭消费实现达峰，供需动态平衡保障机制进一步健全。



行业研究/行业专题报告

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 7

表 2：“十四五”与“十五五”规划中煤电与煤炭的定位

定位 “十四五”现代能源体系规划 “十五五”新型能源体系建设规划

煤电

发挥煤电支撑性调节性作用。统筹电力保供和减污降

碳，根据发展需要合理建设先进煤电，保持系统安全稳

定运行必需的合理裕度，加快推进煤电由主体性电源向

提供可靠容量、调峰调频等辅助服务的基础保障性和系

统调节性电源转型，充分发挥现有煤电机组应急调峰能

力，有序推进支撑性、调节性电源建设。

推动火电转向支撑调节性电源。优化火电布局，合理控制

煤电装机规模和发电量。实施新一代煤电改造升级，提升

深度调峰、快速爬坡等高效调节能力，鼓励采用零碳低碳

燃料掺烧、碳捕集利用与封存（CCUS）等技术实现清洁

降碳。持续推动煤电机组关停和延寿工作。

煤炭

加强煤炭安全托底保障。优化煤炭产能布局，建设山西、

蒙西、蒙东、陕北、新疆五大煤炭供应保障基地，完善

煤炭跨区域运输通道和集疏运体系，增强煤炭跨区域供

应保障能力。持续优化煤炭生产结构，以发展先进产能

为重点，布局一批资源条件好、竞争能力强、安全保障

程度高的大型现代化煤矿，强化智能化和安全高效矿井

建设，禁止建设高危矿井，加快推动落后产能、无效产

能和不具备安全生产条件的煤矿关闭退出。建立健全以

企业社会责任储备为主体、地方政府储备为补充、产品

储备与产能储备有机结合的煤炭储备体系。

大力推动煤炭清洁高效利用。“十四五”时期严格合理控

制煤炭消费增长。严格控制钢铁、化工、水泥等主要用

煤行业煤炭消费。大力推动煤电节能降碳改造、灵活性

改造、供热改造“三改联动”，“十四五”期间节能改造规

模不低于 3.5 亿千瓦。新增煤电机组全部按照超低排放

标准建设、煤耗标准达到国际先进水平。持续推进北方

地区冬季清洁取暖，推广热电联产改造和工业余热余压

综合利用，逐步淘汰供热管网覆盖范围内的燃煤小锅炉

和散煤，鼓励公共机构、居民使用非燃煤高效供暖产品。

力争到 2025年，大气污染防治重点区域散煤基本清零，

基本淘汰 35 蒸吨/小时以下燃煤锅炉。

强化煤炭兜底保障作用。持续加强煤炭资源勘探和战略接

续，科学安排煤炭产能建设，重点建设五大煤炭供应保障

基地，2030年产量占全国比重达到 80%以上。稳慎有序

推进深部煤炭资源安全开发。完善煤炭产品储备布局，加

强储备运行管理，推动政府储备与企业储备互补联动。完

善煤炭产能储备政策，扩大产能储备规模，2030 年形成

1亿吨/年以上的产能储备。完善煤炭集疏运体系，推动有

条件的地区建设煤炭等能源大宗商品资源配置枢纽。

打造现代化煤炭供应链产业链。因地制宜推广煤炭绿色开

采，分类分级开展智能化煤矿建设。加强煤炭洗选加工，

健全商品煤质量标准体系。深化煤炭与煤矿瓦斯共采，推

动矸石、矿井水等资源化生态化利用，稳步推进煤炭行业

甲烷控排。加快煤炭与新能源融合发展，充分利用采煤沉

陷区等场地开发风电和光伏发电。加强煤炭生产储运设施

更新改造。加强煤炭清洁高效利用，推进富油煤分质利用，

鼓励发展煤基特种燃料、煤基新材料等创新产品。

资料来源：《“十四五”现代能源体系规划》，《“十五五”新型能源体系建设规划》，山西证券研究所

2.2 煤电仍具支撑

考验风光。从全口径的装机分布来看，风光装机在赶超煤电后并没有停下脚步，未来的脚

步可能会迈得更大。但在新型能源体系建设的过程中，风光也将不可避免的面临诸多考验，比

如“风光要实现从装机赶超煤电到发电赶超煤电，前提是要解决从“堆量”转变为“提质”的难题”、

“如何实现从以化石能源为主导的“开采-运输-转换”模式平稳过渡至非化石能源主导的“源

-网-荷-储”体系”等。
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图 2：“十四五”末全口径各类能源装机占比

资料来源：中电联，山西证券研究所

“十五五”煤电存量需求仍具支撑。“十四五”风光利用小时数均出现不同程度的下降是

一个难以忽视的趋势，而“十五五”期间风光装机量的绝对值却小于“十四五”，但是“十五

五”非化石能源发电占比的提升幅度却远大于“十四五”。这就意味着“十五五”风光发电不

能仅靠大幅增加装机量，也要通过切实提升产能利用率来达成政策效果，这对风光发电来说并

不是一件容易的事。2026年 6月发改委政策研究室副主任李超在发改委新闻发布会上表示“加

快实现新增清洁能源发电量覆盖全社会新增用电需求”。节奏上，清洁能源发电要先覆盖增量，

再覆盖存量，因此煤电在“十五五”期间的存量需求仍然具有坚实的支撑。

图 3：“十四五”期间各类电源发电利用小时数变

化

图 4：“十四五”末全口径各类电源发电量分拆
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资料来源：中电联，山西证券研究所 资料来源：中电联，国家统计局，山西证券研究所

“十五五”煤电存在达峰基础。未来煤电需求支撑主要源自我国未来广阔的用电需求空间。

2026年 6月国务院新闻办举办《“开局起步‘十五五’”系列主题新闻发布会》介绍“十五五”时期

加快新型能源体系建设有关规划情况。会议期间，国家能源局电力司司长杜忠明表示，“十五

五时期，随着算力用电的激增，电动充电设施的需求快速增加，以及其他行业和居民生活用电

的刚性增长，我们预计全国年均用电增量将达到 6000亿度左右，相当于每年新增一个中等经

济体量国家的用电水平”。

以下为“十五五”全口径煤电发电量的增量空间测算：

 测算思路：根据《“十五五”新型能源体系建设规划》中的相关指标，结合全口径的电力数

据，基于对未来非化石能源的发电量测算倒推全口径发电量和化石能源发电量，再根据相

关假设计算煤电发电量的增长空间。

 关键假设：水电、核电、风光装机目标均按《“十五五”新型能源体系建设规划》、《“十五

五”碳达峰行动方案》中明确的达成指标，生物质等其他电源发电量小幅提升；各类电源

的利用小时数按“十四五”均值计算，其中“十四五”前高后低，均值假设隐含“十五五”期

间风光效率提升；“十五五”末非化石能源发电占比实现 50%,并假设化石能源发电中非煤电

部分的年化增速 5%。

图 5：“十五五”规划中化石能源发电增长线性推算（亿千瓦时）
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资料来源：中电联，《“十五五”新型能源体系建设规划》，《“十五五”碳达峰行动方案》，山西证券研究所

 测算结果：“十五五”规划下，化石能源理论发电量年化增速可达 2.59%，煤电理论发电量

年化增速 0.07%。考虑发展规律，预计“十五五”后期煤电存在碳达峰基础，但碳达峰不

等于煤电需求快速下降，而是会在峰值区域维持稳定。需要说明的是，若风光的提效不及

预期，“十五五”期间煤电仍会维持确定性的正增长。
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3. “十五五”各区规划：显著降速，核心区与潜力区贡献绝对增量

区域划分。基于煤炭各产区特点，对各省市自治区分别划分为核心产区、潜力产区、成熟

产区和其他区域。其中主产区包含山西省、陕西省、内蒙古自治区、新疆维吾尔自治区，为“十

五五”规划煤炭重点发展区域；潜力产区包括贵州省、甘肃省、宁夏回族自治区，为除主产区

之外仍有一定发展空间的区域；成熟产区包括安徽省、河北省、山东省、河南省、黑龙江省、

云南省，均为距离消费地较近的成熟区；其他区域主要包含四川省、重庆市、江西省、湖南省、

湖北省等地区，此类区域更多存在缩量预期且“十五五”期间或存在供需缺口。

表 3：煤炭各类产区划分

产区划分 包含省份

核心产区 山西省、陕西省、内蒙古自治区、新疆维吾尔自治区

潜力产区 贵州省、甘肃省、宁夏回族自治区

成熟产区 安徽省、山东省、河北省、河南省、黑龙江省、云南省

其他区域 四川省、重庆市、江西省、湖南省、湖北省等

资料来源：山西证券研究所

3.1 核心区：承担能源保供责任的基本盘

核心区贯穿始终，是煤炭发展的绝对核心。从战略定位上，无论“十四五”还是“十五五”，

山西、蒙西、蒙东、陕北、新疆等区域均被列为重点建设区域，这些区域不仅承担国家的能源

供应保障责任，也是未来煤炭供给主要的成长区域。回顾“十五”至“十四五”期间，晋陕蒙

新等重点区域煤炭产业快速发展，全国占比不断提升，其中晋陕蒙煤炭产量占比从“十五”末

的 38.26%提升至“十四五”末的 71.13%，新疆区“十三五”和“十四五”发展迅猛，晋陕蒙

新炭产量占比从“十三五”末的 74. 2%提升至“十四五”末 81.14%。根据规划，“十五五”期

间将重点建设五大煤炭供应保障基地，2030年产量占全国比重达到 80%以上。需要说明的是，

统计局晋陕蒙新区域的统计口径更为宽泛，且主要为规上产量，因此“十五五”期间仅五大基

地产量比重超过 80%具备较强确定性。



行业研究/行业专题报告

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 12

图 6：核心区“十五”至“十四五”煤炭产量占比 图 7：核心区“十四五”与“十三五”累计产量分

拆

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

3.1.1 山西省：肩扛保供责任，注重“合理性和科学性”

肩扛能源保供，各地市齐头并进。山西省作为传统煤炭大省，资源分布均匀、煤种多样、

相关产业成熟，兼顾能源保供使命和能源革命战略。对比“十三五”，“十四五”山西省煤炭产

量大幅增加，核心驱动为“十四五”能源安全命题重要性显著提升、保供任务艰巨。“十四五”

期间山西省躬先士卒，扛起能源保供大旗，以年化 6.49%的产量增速弥补国内供需缺口，“十

四五”末全省煤炭产量超规划目标 30%以上，其中忻州市、朔州市、长治市、大同市、晋城市

5年累计增量均超 2亿吨、年化增速均高于 5.8%，其中忻州市年化增速达 12.7%。

图 8：山西省各地市“十三五”和“十四五”煤炭产量分布
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资料来源：煤炭资源网，山西证券研究所

“十五五”山西省煤炭成长更注重“合理性和科学性”。 根据《煤炭工业发展“十五五”

规划》，山西煤炭保供基地注重有序建设接续产能，加快已核准煤矿建设，保持产能产量总体

平稳，在夯实煤炭供应的基础上适度多元发展。从本省角度看，“十五五”山西煤炭更注重“合

理性和科学性”。一方面，“十五五”外部局势仍复杂；另一方面，多年保供也累计下诸多问题

待解决。合理性体现在煤炭产量目标由“稳定在 10亿吨左右”变为“根据国家保供需要保持

在合理水平”。科学性则可以拆分为结构性、可持续性、安全性。结构性方面，在提升单井规

模和产业集中度的同时，重点关注具有改造扩建潜力的高瓦斯煤矿和采用充填开采技术的煤矿

这两类。可持续性主要考虑到“十四五”高强度保供对于现有资源储备的透支，资源接续压力

客观存在，山西省持续市场化出让资源且通过产能储备制度加强增量和存量煤矿的可持续发展。

安全性则强调通过提升煤矿智能化等技术来推进安全绿色开采。“十五五”开局安监形势趋紧，

智能化改造不仅可以提升效率，更可以降低安全风险。

表 4：山西省“十四五”与“十五五”规划对煤炭的重要表述比较

省份/地区 十五五煤炭相关规划要点 十四五煤炭相关规划要点

山西省

保障国家煤炭供应安全。坚持产能优化、智能开采、绿

色开发主攻方向，一体建设煤炭产供储销体系。依托动

力煤、炼焦煤、无烟煤三大优势煤种，优化煤炭产业布

局，进一步提高煤矿单井规模和产业集中度，到 2030

年煤炭产量根据国家保供需要保持在合理水平。允许有

条件的高瓦斯煤矿依法依规通过改扩建适度提高产能，

支持对采用充填开采的煤矿享受充填开采煤炭产量按

加快煤炭绿色低碳清洁高效开发利用。合理控制煤炭开

发规模，原煤产量稳定在 10亿吨左右。促进煤矿智能

化发展，推进“5G+”智慧矿山建设，用科技手段实现煤

矿本质安全和减员增效。开展新建煤矿井下矸石智能分

选系统和不可利用矸石全部返井试点示范，因地制宜推

广矸石返井、充填开采、保水开采、无煤柱开采等绿色

开采技术。推广煤与瓦斯共采技术，探索实施煤炭地下
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省份/地区 十五五煤炭相关规划要点 十四五煤炭相关规划要点

照 50%比例折算产能指标。保持全省煤炭产能滚动接

续、合理充裕，实施煤炭产能储备。推进煤炭智能绿色

安全开采，迭代提升煤矿智能化水平，因地制宜推广绿

色开采技术，确保 2027年符合条件的生产煤矿基本实

现智能化。推动煤炭清洁运输，大力推动“散改集”，协

同布局煤炭储备设施和铁路运输项目。

气化示范项目。推进煤炭分质分级梯级利用，将碳基新

材料作为煤炭产业可持续发展的根本出路，大幅提升煤

炭作为原料和材料的使用比例。到 2025年，推进煤炭

智能绿色安全开采和高效清洁深度利用居于全国领先

水平。

资料来源：《山西省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》，《山西省国民经济和

社会发展第十五个五年规划纲要》，山西证券研究所

3.1.2 陕西省：更加注重存量优化

“十五五”陕西省煤炭由总量增长转为存量优化。“十四五” 阶段陕西省明确设定原煤产

量 7.4 亿吨量化目标，具备一定成长预期。从落地情况来看，陕西省“十四五”供给弹性充

足，2022年即达成规划产量目标，2025年原煤产量较“十四五”目标增长 8.73%，超额完成

且规模保持在高位。进入 “十五五” ，陕西省规划不再设置原煤产量硬性指标，核心基调转

为 “稳住能源生产基本盘”，重心由总量增长转向产能结构重塑，更多注重大型和特大型现代

化矿井布局以及落后低效产能淘汰。陕北是陕西省重要的煤炭产区，根据《煤炭工业发展“十

五五”规划》，陕北煤炭供保基地将在强化区域地下水保护基础上，稳步推进千万吨级矿井集

群化智能化发展，提升优质产能比重，以榆神、榆横、神府、府谷等矿区为重点，建设一批大

型现代化煤矿。

表 5：陕西省“十四五”与“十五五”规划对煤炭的重要表述比较

省份/地区 十五五煤炭相关规划要点 十四五煤炭相关规划要点

陕西省

稳住能源生产基本盘。协同推进煤炭优质产能释放和

落后低效产能淘汰,有序核准建设一批大型、特大型

现代化矿井,推动煤炭开采高能效技术、绿色开采技

术和设备应用,加强矿井水、煤石以及煤矿瓦斯等资

源综合利用,推动煤矿智能化建设。

持续优化煤炭产业结构，推进转化项目配套和资源接续

的现代化矿井建设，推动大型煤矿智能化改造,打造绿色

智能煤矿集群。到 2025年,全省原煤产量达到 7.4亿吨。

有序推进煤炭分级分质梯级利用、煤油共炼等示范工程。

资料来源：《陕西省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》，《陕西省国民经济和

社会发展第十五个五年规划纲要》，山西证券研究所
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煤化工也是“十五五”陕西省煤炭消纳的重要方向。煤化工为陕西省标志性产业链，“十四

五”和”十五五”现代煤化工链条和项目的规划均被明确。根据《榆林市国民经济和社会发展第

十五个五年规划纲要》，“十五五”期间榆林将完善基础化工产业布局、打造精细化工产业集群、

前瞻布局生物化工产业。其中煤制油力争到 2030年新建产能 640万吨/年、储备产能 660万吨

/年；现代煤化工方面，榆林还将建成陕煤二期一阶段、中煤二期、兴化集团异地搬迁升级改

造等项目，开工榆能煤制芳烃等项目，同时煤化工二氧化碳捕集项目还将建成超 1000 万吨/

年产能。考虑到碳达峰相关要求，未来陕西省煤炭作为化工原料的综合利用效能有望继续提升。

图 9：陕西省现代能源产业布局示意图 图 10：榆鄂宁现代煤化工集群布局示意图

资料来源：《陕西省国民经济和社会发展第十五个五

年规划纲要》，山西证券研究所

资料来源：《陕西省国民经济和社会发展第十五个五

年规划纲要》，山西证券研究所

3.1.3 内蒙古：发展思维在转变

“十五五”内蒙古煤炭发展核心在于“布局优化和长效接续”。“十四五” 阶段内蒙古自

治区煤炭产能目标定在 13亿吨，而这一目标隐含较大的成长预期。从落地情况来看，内蒙古

“十四五”煤炭产量大幅增长，对于产能目标完成度较高。值得注意的是内蒙古主要是依托产

能腾退与核增来实现这一目标。步入 “十五五”，内蒙古规划维持在产煤矿产能 13亿吨/年左

右的总量约束不变，政策抓手由存量矿井核增转向前瞻性谋划开发布局与产能稳定接续，优先
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布局大型现代化煤矿、高效盘活边角资源，稳步提升原料用煤占比，新增产能储备、实物储备

基地建设任务，着力夯实国家煤炭供应保障基地长效保供能力。意味着后续供给增量不再依赖

存量矿井核增，更多依靠新建先进产能接续落后产能退出缺口，供给调节模式由短期保供应急

向常态化、多层次储备保障转型。根据《煤炭工业发展“十五五”规划》，蒙西煤炭供保基地

将统筹区域资源优势，加快推进鄂尔多斯地区现代化大型矿井集群建设，重点建设新街台格庙、

塔然高勒、纳林希里、准格尔中部、纳林河等矿区，持续扩大优质产能增量供给；蒙东煤炭供

保基地统筹草原生态保护和资源开发，重点建设霍林河、宝日希勒、伊敏等矿区，有序推进煤

矿产能建设，有效保障蒙东和东北地区煤炭供应。

表 6：内蒙古“十四五”与“十五五”规划对煤炭的重要表述比较

省份/地区 十五五煤炭相关规划要点 十四五煤炭相关规划要点

内蒙古区

科学谋划煤炭开发布局和产能稳定接续，扩大先进

产能比例，建强国家煤炭供应保障基地。优先布局

建设大型现代化煤矿，合理高效盘活煤矿边角资

源。加强煤炭安全绿色智能化开采和清洁高效集约

化利用，稳步提升原料用煤比例，延伸煤炭行业链

条。完善多层次煤炭储备体系，在煤炭产销地谋划

建设煤炭产能储备基地和实物储备基地。“十五五”

期间，在产煤矿产能稳定在 13亿吨/年左右。

合理控制煤炭开发强度，提高煤炭清洁高效利用水平，建

设绿色清洁能源基地。实施控煤减碳工程，有序释放煤炭

先进产能。实施能源综合利用升级改造，加强煤炭分级分

质利用，推进煤基多联产示范，加大煤矸石、洗中煤、煤

泥综合利用，煤炭产能动态稳定在 13亿吨左右。鼓励赋存

条件好、安全有保障、机械水平高的井工煤矿，核增生产

能力，增加有效供给。引导 60万吨/年以下煤矿及水、火、

瓦斯等重大灾害并存的老旧矿井有序退出，煤矿单矿平均

产能提高到 300万吨/年以上，提高优质产能占比。

资料来源：《内蒙古自治区国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035年远景目标纲要》，《内蒙古自治

区国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》，山西证券研究所

3.1.4 新疆：既定战略的延续与升级

“十五五”新疆煤炭在“十四五”的发展主线上不断升级。“十四五” 阶段着力打造国家

大型煤炭煤电煤化工基地，依托准东、吐哈、伊犁、库拜核心矿区，以 “疆煤外运、疆电外

送、现代煤化工” 三大工程为核心抓手推进煤炭就地转化，推动煤炭由燃料向原料转变，周

期内煤炭产能和产量快速扩张，“十四五”末全区原煤产量较“十三五”末增长超 100%。步入

“十五五”，规划延续煤炭基地建设思路。根据《煤炭工业发展“十五五”规划》，新疆煤炭保

供基地将统筹“疆电外送”“疆煤外运”通道、大型风光基地建设和现代煤化工项目布局，合
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理安排开发节奏，提升集约化规模化开发水平。新疆作为国家级大型煤炭供应保障基地，供给

端更加突出规模化开发，重点推进准噶尔、吐哈亿吨级矿区建设，实施中小矿区资源整合，依

托产能储备制度打造标杆现代化大型煤矿。产业转化层面，现代煤化工由有序发展升级为做强

做大，持续夯实准东、哈密煤制油气战略基地，前瞻布局煤制芳烃、高端煤基新材料；推动煤

电与新能源深度耦合。

表 7：新疆区“十四五”与“十五五”规划对煤炭的重要表述比较

省份/地区 十五五煤炭相关规划要点 十四五煤炭相关规划要点

新疆区

推动新疆大型煤炭供应保障基地建设。持续优化煤炭生产开发布

局，有序释放煤炭先进产能，重点推动准噶尔、吐哈等亿吨级矿

区建设，扩大伊犁、库拜等矿区产能，稳步推进中小型矿区资源

整合、规模提升，建成一批在全国具有示范性、引领性的现代化

大型煤矿。用足用好煤炭产能储备建设制度。

做强现代煤化工产业。深入推进准东、哈密国家煤制油气战略基

地建设，加快推进在建项目建成投产。积极推动煤制芳烃技术储

备和产业布局，提升富油低阶煤分质分级和清洁高效利用水平,促

进产业链向下游延伸。推动煤化工与新能源产业深度融合，全力

拓展煤基新材料产业链，延伸发展高端化工新材料产品，加快煤

化工转型升级。

建设国家大型煤炭煤电煤化工基地。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。实现煤制气与其他化工产品季节性

转换的工艺技术突破。实施煤炭分级分质清

洁高效综合利用，推动煤炭从燃料转为原料

的高效清洁利用。

资料来源：《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年远景目标纲要》，《新疆维

吾尔自治区国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》，山西证券研究所

3.2 潜力区：持续助力煤炭增量

潜力区是煤炭发展的后备力量。从战略定位上，尽管贵州省、宁夏自治区和甘肃省并没有

被列入“十五五”规划中的煤炭重点建设区域，但潜力区具备较为明确的成长预期，并在一定

程度上承担区域兜底保障任务。“十四五”期间，潜力区的增长速度略慢于全国，偏慢的原因

主要是因为贵州省呈现一定幅度的负增长。贵州省在“十三五”和“十四五”期间经历过去产

能和西南保供，因此“十三五”基数相对较高。

图 11：潜力区“十四五”与“十三五”累计产量分拆（亿吨；%）
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资料来源：国家统计局，山西证券研究所

“十五五”潜力区仍处于快速发展期。根据潜力区三个省份的规划，“十五五”的产量目标

均隐含较为明确的成长空间。贵州方面，相较于 “十四五” 侧重省内能源保供，“十五五” 进

一步凸显跨区域调运保障职能，“十五五”贵州明确提出打造西南地区煤炭保供中心，区域煤炭

战略定位显著抬升，并且新增储煤基地静态储备和可供调出能力的量化指标，供给总量目标在

“十四五”目标完成度偏低的情况下持续上修。甘肃方面，“十五五” 煤炭发展重心由基地框架

搭建、外运通道布局转向产能落地与总量目标量化。“十四五” 阶段甘肃省虽未设置明确原煤

产量指标，但周期内原煤产量实现 70%以上的较快增长。“十五五”，规划按区域实施差异化开

发，并且明确量化指标，对应隐含产量成长空间充足，潜在增速水平高于“十四五”阶段。相较

于“十四五”侧重外运通道基建，“十五五”则更注重向内挖掘产能增量。宁夏方面，区域煤炭

产业持续处于扩容成长周期，产业发展力度与建设目标进一步强化。产能目标从“十四五”时期

的产能 1.3 亿吨/年变更至“十五五”阶段的 1.6亿吨/年。“十四五”宁夏煤炭产量实现 19.09%的

稳健增长，对应产能增量带来的隐含产量成长空间充足，隐含增速水平与“十四五”阶段基本

持平。

表 8：潜力产区“十四五”与“十五五”规划对煤炭的重要表述比较

省份/地区 十五五煤炭相关规划要点 十四五煤炭相关规划要点

贵州省
建设西南地区煤炭保供中心。推动大中型煤矿开发，

有序推进露天煤矿建设，加快培育和释放煤炭优质

加快煤矿智能化建设，煤炭产量达到 2亿吨。推进煤炭

绿色开采利用，科学有序发展露天煤矿，开展采煤沉陷
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省份/地区 十五五煤炭相关规划要点 十四五煤炭相关规划要点

产能。

到 2030年，原煤产量达 2.2亿吨，储煤基地静态储

备能力达 500万吨，可供调出能力达 3500万吨左右。

区和土地复垦复绿治理。

到 2025年，基础能源产业产值达到 1600亿元。

甘肃省

充分发挥煤炭“压舱石”作用，推动已核准煤矿项目

建成投产，争取核准一批先进产能煤矿。

陇东地区重点建设大型现代化矿井，中部地区稳步

提升煤炭供应能力，河西地区强化自给保障水平。

到 2030年，全省煤炭产能达到 2亿吨/年，原煤产量

突破 1亿吨。

着力打造以煤炭、电力产业为支撑的国家大型煤炭基

地、千万千瓦级火电基地、千万吨级油气生产基地、煤

化工基地，重点建设灵台、宁正、沙井子等矿区。

支持平凉至陇南煤炭运输通道建设，满足陇东煤炭外运

川渝等地区需求。提升北煤南运、蒙煤内运通道转运能

力。

宁夏区

实施煤炭上产扩规工程，推进煤炭绿色集约开发，

发挥好煤炭“压舱石”作用。建设南湾、炭山等大型

现代化煤矿，持续释放煤炭优质产能。挖掘宁东、

宁南煤田增产潜力，促进矿区产能接续。

到 2030年，力争煤炭产能达到 1.6亿吨/年。

有序推进先进煤矿建设，促进煤炭集约优化开发。

到 2025年，全区煤炭产能达到 1.3亿吨。加强能源输

送通道建设。

建设宁夏能源（煤炭）供应链综合服务平台和石嘴山、

宁东基地、青铜峡煤炭物流储运基地。

资料来源：《贵州省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》，《贵州省国民经济和

社会发展第十五个五年规划纲要》，《甘肃省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》，

《甘肃省国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》，《宁夏回族自治区国民经济和社会发展第十四个五

年规划和 2035 年远景目标纲要》，《宁夏回族自治区国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》，山西证

券研究所

3.3 成熟区：以稳为主

成熟区规模收缩。安徽省、山东省、河北省、河南省、黑龙江省、云南省煤炭资源禀赋中

等，煤炭产业发展相对成熟并具备一定区位优势，但后续普遍面临发展瓶颈。“十四五”期间，

成熟区产量呈负增长，其中云南省和黑龙江省因基数因素保持了较快增速。

图 12：成熟区“十四五”与“十三五”累计产量分拆（亿吨；%）
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资料来源：国家统计局，山西证券研究所

“十五五”成熟区煤炭供应以稳为主。“十五五”成熟区各省供给端发展路径分化较为明显，

区域产能处于不同周期。安徽省产能目标清晰，“十五五”产能基本稳定在 1.3亿吨/年，同步

推进深部资源开发、拓宽省外煤源。河南省、河北省、黑龙江省和云南省均未给出明确的产量

目标，从“十五五”规划的方向指引来看，发展趋势还是以稳产保供和结构优化为主。山东省

为典型减量收缩区域，“十四五”设定 2025年产量稳定 1亿吨/年，但“十四五”末全省产量

仅 8823万吨，“十五五”进一步下调产量目标至 2030年 8000万吨，两轮周期持续优化布局、

控减自产规模。

表 9：成熟产区“十四五”与“十五五”规划对煤炭的重要表述比较

省份/

地区
十五五煤炭相关规划要点 十四五煤炭相关规划要点

安徽省

夯实化石能源安全保供基础。抓好煤炭稳产稳供，有

序推进煤炭深部资源开发，畅通省外煤炭供应渠道，

保持省内煤炭产能基本稳定在 1.3 亿吨/年左右。

加快续建煤矿按期投产，做好接续项目前期工作，加大

煤矿安全改造力度，稳定两淮亿吨级煤炭基地产能。

加大煤炭资源分级利用，提高原煤入洗率，加强商品煤

质量管理。

加强能源安全储备体系建设，推进皖西南煤炭储配中心

等能源储备项目建设。
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省份/

地区
十五五煤炭相关规划要点 十四五煤炭相关规划要点

山东省

全面夯实能源安全保障能力。建设全国重要的能源储

备基地，提升能源产供储销体系韧性。优化煤矿开发

和生产布局，科学释放先进产能，保持合理产能规模。

到 2030年，煤炭、原油产量分别稳定在 8000万吨、

2200万吨左右，接纳省外电量达到 2000亿千瓦时。

推广应用新型水煤浆技术及锅炉装备，推进煤炭清洁高

效利用。到 2025年，全省煤矿基本实现智能化开采，煤

炭产量稳定在 1亿吨左右。

河北省

加强能源供应保障能力，稳固煤炭、电力、石油、天

然气保障能力，推动煤炭龙头企业、华北油田、冀东

油田持续稳产增效，促进煤炭等传统能源与新能源融

合发展。

推动煤炭行业转型升级，推广煤炭绿色开采新模式，加

快煤矿智能化建设。加快提升煤炭清洁高效利用水平，

推动工业生产领域电能替代，实施港口岸电、空港陆电

改造。建设煤炭、钢铁、电力、焦化等大型工矿企业和

重要物流园区铁路专用线。

河南省

稳定省内煤炭产量。推进新乡陈召北井煤矿、平顶山

矿区首山一矿等一批新建或改扩建优质产能矿井项

目，力争智能化煤矿产能占比达到 60%以上。提升煤

炭和油气储备能力。增强煤炭调入能力。推进煤炭清

洁高效利用，全面推进煤矿绿色开采和洗选，建设绿

色智慧矿山。强化供用能模式高效衔接，推进煤炭与

煤电联营、煤电与可再生能源联营。

合理布局建设大型煤炭储备基地，鼓励大型燃煤电厂、

煤炭企业等改扩建储煤设施。

黑龙江省

打造现代化煤炭供应链，有序淘汰落后煤炭产能，新

建东辉、合作等大型煤矿，持续提升煤炭资源集约化、

规模化开发水平，分类分级开展智能化煤矿建设，推

广人工智能技术在煤矿安全监管领域的应用，安全有

序释放先进煤炭产能。

落实国家 2030年前碳排放达峰行动方案要求，制定省级

达峰行动方案，推动煤炭等能源清洁低碳安全高效利用，

大力发展可再生能源，降低碳排放强度。

云南省

释放煤炭先进产能。煤炭高质量发展。加快构建以曲

靖、昭通、红河为重点，以昆明、楚雄、文山、大理、

丽江、普洱、玉溪为补充的“3十 7”煤炭供给体系。

推行煤炭产业整治重组，推动煤炭安全、智能、清洁、

高效开发利用。推进云南省煤炭交易(储配)中心建设,支

持云南煤炭产业集团整治重组。

资料来源：《安徽省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》，《安徽省国民经济和

社会发展第十五个五年规划纲要》，《河北省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》，

《河北省国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》，《山东省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》，《山东省国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》，《河南省国民经济和社会发

展第十四个五年规划和 2035年远景目标纲要》，《河南省国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》，《黑

龙江省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》，《黑龙江省国民经济和社会发展第

十五个五年规划纲要》，《云南省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》，《云南省

国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》，山西证券研究所
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3.4 “十五五”全国煤炭供应展望

基于各省“十五五”规划，展望 “十五五”煤炭供应情况。

关键假设：

 核心区：山西省产量计划根据国家保供需要保持在合理水平，考虑省内安监趋势、资源接

续周期等因素，预计“十五五”期间山西省煤炭产量仍将稳定在 13亿吨左右；陕西省煤

炭更注重存量优化，但主要产地榆林市“十五五”仍有较强增长潜力，预计“十五五”末

陕西省产量 8.8亿吨左右；内蒙古自治区按“十五五”规划目标，预计“十五五”期间煤

炭产量稳定在 13亿吨左右；新疆自治区“十四五”煤炭产量增度较快，“十五五”仍会面

临消纳挑战，预计增速有所回落。

 潜力区：贵州省“十五五”煤炭产量目标继续上调，但考虑“十四五”完成度和区域资源

禀赋情况，预计“十五五”末贵州省煤炭产量在 1.7亿吨左右；甘肃省按“十五五”规划

目标，即到 2030年原煤产量突破 1亿吨；宁夏自治区按“十五五”产能增速目标，但由

于产能周期的因素产量增速将小于产能增速。

 成熟区：除山东省按产量目标假设外，其余省份均按“以稳为主”思路做假设。

 其他区：主要包含“两湖一江”、“川渝”等缺煤区域，“十五五”随着碳达峰趋势，煤炭

产量有望逐步减少。

表 10：“十五五”煤炭供应预测（万吨）

产区 省份 “十三五”末 “十四五”末 增量 增速% “十五五”末 增量 增速%

核心区

山西省 106307 130455 24148 22.72% 130000 -455 -0.35%

陕西省 67943 80462 12519 18.43% 88000 7538 9.37%

内蒙古区 100091 128640 28549 28.52% 130000 1360 1.06%

新疆区 26587 55289 28701 107.95% 60000 4711 8.52%

小计 300928 394845 93917 31.21% 408000 13155 3.33%

潜力区

贵州省 11935 15271 3336 27.95% 17000 1729 11.32%

甘肃省 3848 6600 2751 71.50% 10000 3401 51.53%

宁夏区 8152 10281 2130 26.12% 12000 1719 16.72%

小计 23935 32152 8217 34.33% 39000 6849 21.30%

成熟区

安徽省 11084 10225 -860 -7.76% 10000 -225 -2.20%

山东省 10922 8823 -2099 -19.22% 8000 -823 -9.33%

河北省 4975 4240 -734 -14.76% 4000 -240 -5.67%

河南省 10491 10551 60 0.58% 10000 -551 -5.22%

黑龙江省 5206 6329 1123 21.56% 6500 171 2.70%
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云南省 5266 7094 1829 34.73% 7000 -94 -1.33%

小计 47944 47262 -682 -1.42% 45500 -1762 -3.73%

其他区 11568 8920 -2648 -22.89% 8000 -920 -10.31%

合计 384374 483178 98804 25.71% 500500 17322 3.58%

资料来源：国家统计局，Wind，山西证券研究所

“十五五”增量关注核心区和潜力区。根据测算结果，预计“十五五”末全国煤炭产量增

速较“十四五”末显著下降，其中核心区增量显著降速、潜力区仍然保持较高增速、成熟区和

其他区呈现不同程度收缩。

“十五五”产业结构将持续优化。根据《煤炭工业发展“十五五”规划》，“十五五”将严

格产业准入要求，加强负面清单管理。煤矿资源开发准入标准提升有望长期约束供给，优化煤

炭产能结构，部分民营小矿或将不断出清。

表 11：“十五五”煤炭资源开发准入标准

管理标准 煤矿画像

原则上停止新建、改扩建
山西、内蒙古、陕西、新疆（除南疆外）产能低于 120 万吨/年的煤矿，宁夏产能低于 60万吨/

年的煤矿，其他地区产能低于 30 万吨/年的煤矿。

停止新建 低于 90 万吨/年的煤与瓦斯突出、冲击地压、水文地质类型极复杂的煤矿。

停止新建
第一水平开采深度超 1000 米和改扩建开采深度超 1200 米的煤矿，停止新建和改扩建开采深度

超过 600 米的小型煤矿。

禁止规划新建 在生态保护红线、自然保护地、饮用水水源保护区等生态敏感区内。

资料来源：《煤炭工业发展“十五五”规划》，山西证券研究所

4. 几点展望与投资思考

4.1 “十五五”国内煤炭需求结构变化趋势下的机遇

4.1.1 “十五五”国内煤炭供需错配，煤价中枢有望上行

煤炭资源成本、安全成本和环境成本不断提升。矿业权的市场化出让助推资源价格提升，

叠加较高的建矿成本和建矿周期，变相提升行业准入的资金壁垒。煤矿智能化改造和低碳化开

采是“十五五”阶段的重要发展方向，而打造现代化煤炭供应链产业链也需要持续的资金投入。
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煤炭成本提升支撑行业盈利下限。完全成本的累加推动行业供给曲线重心上移，当煤价逼

近高成本矿井盈亏线时，低效产能收缩，形成自发的价格托底机制。成本抬升重塑行业底部区

间，压缩煤价持续大幅下行的可能性，支撑板块盈利下限，驱动煤炭行业从高波动周期逐步向

底部更稳固的平稳景气格局过渡。

图 13：煤炭成本提升支撑行业盈利下限

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

中长期煤价仍有上行动力。中长期电力需求增量确定性高，但新能源进入低速提效阶段，

博弈点主要在煤电的需求弹性。受地缘和战略等因素影响，煤化工需求或将在“十五五”继续

大幅提升。其中给予煤化工“十五五”期间 45%的增速主要是综合考虑地缘博弈、国家战略和

地方发展。根据《煤化工复兴》，据不完全统计，我国在建和拟建煤制油、煤制气、煤制烯烃

的产能分别有 1172万吨、300亿立方米、1435万吨。基于行业经验，假设煤制油 4.0～4.4吨

原煤转化 1吨油品，煤制气 5.6～6.0 吨原煤转化 1万立方米，煤制烯烃 6.0～6.4吨原煤转化 1

吨烯烃。估算可新增耗煤 1.5-1.6 亿吨。供应方面，鄂尔多斯、榆林受生态红线制约，新疆产
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能受控且因价格因素外运放量有待观察。因此煤炭长期供应缺口仍在，缺口或许要通过核心区

核增等方式来弥补。若不通过保供方式补缺口，“十五五”煤价具备较为确定的上行动力。

表 12：“十五五”动力煤供需展望

时间 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 E 2030年 E

国内有效供应量 319004 322430 342094 375433 382283 389334 390066 386165 399681

增速% 1.07% 6.10% 9.75% 1.82% 1.84% 0.19% -1.00% 3.50%

净进口量 22056 22920 26647 22574 36787 41459 36642 35543 36787

增速% 3.92% 16.26% -15.28% 62.96% 12.70% -11.62% -3.00% 3.50%

电力用煤量 205782 210533 228987 237604 258722 266380 262595 265220 278481

增速% 2.31% 8.77% 3.76% 8.89% 2.96% -1.42% 1.00% 5.00%

供热耗煤 28658 28941 32431 29963 29096 35757 35884 35884 37678

增速% 0.99% 12.06% -7.61% -2.89% 22.89% 0.36% 0.00% 5.00%

化工用煤量 19442 19925 22053 22871 24995 28852 33208 38190 55375

增速% 2.48% 10.68% 3.71% 9.28% 15.43% 15.10% 15.00% 45.00%

冶金用煤量 15976 17573 16942 17101 17609 17234 16937 17106 17961

增速% 9.99% -3.59% 0.94% 2.97% -2.13% -1.73% 1.00% 5.00%

建材用煤量 32065 32546 32255 29587 33738 27008 25081 24579 23350

增速% 1.50% -0.90% -8.27% 14.03% -19.95% -7.14% -2.00% -5.00%

其他用煤量 36174 36863 38108 38308 41169 44526 44185 44185 44185

增速% 1.90% 3.38% 0.52% 7.47% 8.15% -0.77% 0.00% 0.00%

供需对比 2963 -1030 -2035 22573 13741 11037 8819 -3456 -20563

资料来源：煤炭资源网，山西证券研究所

4.1.2 需求结构变化，煤化工或迎来战略发展机遇

全球地缘博弈持续加剧的背景之下，现代煤化工承担的能源安全与供应链自主可控价值

持续凸显。“十五五” 期间，煤炭需求结构或将迎来显著分化，在电力用煤增长空间逐步受限

的前提下，行业新增耗煤增量有望更多向现代煤化工领域倾斜，煤化工对应的原料用煤需求具

备持续上行基础。一方面，煤化工是我国依托本土煤炭资源对冲油气进口依赖的核心路径；另

一方面，在高油价区间，煤基化工路线成本优势持续放大，带动行业装置开工意愿提升，进一

步推升化工耗煤需求。市场对于能源安全主线的定价权重不断抬升，煤化工和化工煤的战略价

值有望迎来重估。
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表 13：四大煤化工基地清晰错位发展

区域 错位优势

新疆准东 核心成本洼地，现代煤化工新兴增长极。

内蒙古鄂尔多斯 煤炭资源丰富，距消费市场较近。

陕西榆林 技术集成度高、产业链条最长，重点布局高端化工领域。

宁夏宁东 低碳绿色技术路径前沿，是行业绿色升级的标杆区域。

资料来源：《煤化工复兴》，山西证券研究所

图 14：煤油比显示煤化工战略价值

资料来源：Wind，金联创，中国人民银行，山西证券研究所

4.2 “十五五”国内煤价波动性展望与弹性品种的投资思路

4.2.1 换个角度看“高集中度”和“储备产能”

高集中度影响煤炭价格潜在波动空间。国内行业产能呈现区域布局、市场主体双重集中的

格局，可靠供给高度依托少数核心产区与头部龙头企业。高集中度虽可提升行业管理效率，但

供给体系的缓冲弹性显著下降。从权益投资视角来看，产能高度集中意味着供给扰动的传导效

率显著增强。一旦核心主产区遭遇安监整治、气候灾害、政策调控、物流受限等冲击，更易引

发阶段性供给收缩甚至局部生产中断，其余区域短期需要承担较高安全风险来快速弥补供给缺

口，同时透支型的补缺也会加速消耗煤炭储备。单一敞口的供给扰动可直接影响全国层面的供
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需边际变化，带动煤炭价格波动加大。

储备产能制度或与波动风险同源。根据《煤炭工业发展“十五五”规划》，到 2030年建成

煤炭产能储备 1亿吨/年以上。尽管“十五五”规划强调储备产能的建设，但这种产业结构的

内生短板不能被忽视。即行业新一轮产能布局持续向核心产区、潜力区域倾斜，而大量弹性产

能以挂靠增量模式形成。这意味着弹性产能的布局与供给风险高发区域高度重叠，弹性供给来

源与潜在扰动风险同源。一旦核心区域出现生产约束、政策管控等事件冲击，刚性产能与弹性

产能或将同步受限，以储备产能来平抑极端价格波动的构想或将经历挑战。

图 15：煤炭行业集中度

资料来源：中国煤炭工业协会，国家统计局，山西证券研究所

4.2.2 焦煤股弹性可期

炼焦煤供应端的核心变量在进口端。“十五五”期间，国内焦煤核心产区山西煤炭开发重

心转向资源接续，预计新增产能弹性有限，仅依靠本土增量难以持续填补国内供需缺口。因此，

国内焦煤低供给弹性并没有实质变化。海外市场虽有放量基础，但供给增量存在明显煤种约束，

新增产量多集中于配焦煤，高价值主焦煤增量稀缺。因此炼焦煤供应端的两大变量为俄蒙配焦

煤转化技术的提升和澳洲主焦煤进口成本的覆盖。一方面，俄煤、蒙煤的提质进度决定其在钢

厂、焦化厂配煤体系中的应用比例。另一方面，澳大利亚主焦煤进口成本偏高，国内价格无法

全时覆盖进口成本，但若价格中枢抬升，或将改变澳大利亚主焦煤的进口阈值。而澳煤进口量

的波动，直接影响沿海地区主焦煤供给充裕度。
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在供应端两大核心变量没有触发的前提下，焦煤股的投资机会更多还是在供需变化的节

奏下挖掘。需求层面，“十五五”钢铁行业更多聚焦在产业结构调整，因此在常规环境下，产

量或仅存在阶段性弹性空间，中长期总量上行空间被约束。需求的阶段性萎缩更多是机会而非

陷阱。焦煤的国内供应符合“高集中度”和“产能储备”的特征，一旦主产区出现供应风险，

价格波动随即被放大。同样，若海外出现供应受阻，国内焦煤价格也将出现显著波动，焦煤股

业绩弹性十足。

表 14：“十五五”炼焦煤供需展望

时间 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 E 2030年 E

国内有效供应量 48060 48510 48991 49351 49142 47303 47952 43157 47472

增速% 0.94% 0.99% 0.73% -0.42% -3.74% 1.37% -10.00% 10.00%

净进口量 7329 7179 5460 6358 10214 12153 11745 14916 14245

增速% -2.05% -23.94% 16.44% 60.64% 18.98% -3.35% 27.00% -4.50%

炼焦用煤量 55204 55771 54542 55618 59149 58779 59909 60508 58692

增速% 1.03% -2.20% 1.97% 6.35% -0.62% 1.92% 1.00% -3.00%

供需对比 185 -82 -91 90 207 676 -212 -2435 3025

资料来源：煤炭资源网，山西证券研究所

图 16：生铁产量走势 图 17：焦煤对外依存度

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：煤炭资源网，海关总署，山西证券研究

所

4.2.3 动力煤和煤电一体的定价差异

动力煤的弹性来源于“高市场煤敞口”和“高成长性”。受益于 AI 发展带动用电量增长
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的叙事逻辑，动力煤下游需求具备更强的中长期确定性。但能源结构持续优化、新能源装机规

模稳步扩张，或将重塑火电调峰模式，煤电传统季节性补库节奏迎来结构性变化。在市场煤价

运行至长协价格之上的区间，电煤中长期合同机制充分发挥压舱石作用，动力煤整体定价框架

相对平稳。动力煤板块的弹性来源于“高市场煤敞口”的销售结构与“高成长性”的销量预期，

具备相关特征的公司盈利对煤价波动敏感度更高。在需求景气度抵达峰值的阶段，有望迎来业

绩兑现与估值抬升的共振，享有更高估值溢价。

图 18：煤炭市场价 VS长协价

资料来源：Wind，山西证券研究所

容量电价改变煤电盈利模式。新型能源体系建设过程中，容量电价机制将从盈利逻辑与估

值定价两个维度，系统性重塑煤电行业的价值体系。传统煤电盈利高度依赖发电量与煤价的周

期博弈，盈利波动大、亏损周期长，周期属性凸显；而容量电价机制将机组固定成本回收与发

电量脱钩，为存量煤电资产锁定一部分现金流，推动其盈利属性由 “周期波动” 向 “盈利多元

化” 模式切换。

煤电一体化的“分部估值”与“协同溢价”。煤电一体化企业自有煤源可有效锁定燃料成本、

保障机组高可用率，既提升了容量电费足额兑现的确定性，又通过煤电两端业绩的天然对冲收

窄整体盈利波动率。煤炭部分，与弹性动力煤标的不同，煤电一体化标的内部长协消纳占比较

高，盈利稳定性显著优于高市场煤敞口的煤炭企业；电力部分，随容量收益占比稳步提升，盈

利中枢上移。因此在定价层面既有分部估值的操作性，也可享受协同价值所带来的溢价。
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图 19：2026年后部分省份容量电价回收煤电固定成本的比例上调

资料来源：国家发改委，国家能源局，山西证券研究所

4.3 “十五五”煤炭红利价值有望继续兑现

煤炭红利价值具备兑现基础。中长期维度，煤价“下有底、上有期”，煤炭企业盈利中枢

保持稳健，具备持续高分红的能力。但仍需甄别各家企业内生分红意愿与长期分红机制，具备

套息能力的煤企确定性更强。国内经济高质量发展大趋势保持不变，板块股息率随市场动态波

动，但横向对比无风险利率依旧拥有较强相对优势，长期配置价值持续存在。除此之外，煤炭

板块类债属性逐步被市场认可，在市场风险偏好下行阶段，有望承接部分避险需求。

图 20：国内经济高质量发展大趋势保持不变 图 21：煤炭板块避险属性提升
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资料来源：中债估值中心，山西证券研究所 资料来源：上海证券交易所，中信证券股份有限公

司，山西证券研究所
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5. 投资建议

“十五五”煤炭成本提升支撑行业盈利下限，供需错配煤价中枢有望上行。需求结构变化，

煤化工或迎来战略发展机遇，关注【中煤能源】、【兖矿能源】、【甘肃能化】。焦煤股注重节奏，

关注【淮北矿业】、【潞安环能】、【平煤股份】、【山西焦煤】。建设新型能源体系，煤炭举足轻

重，高成长性动力煤和煤电一体关注【新集能源】、【陕西煤业】、【华阳股份】，高价格弹性动

力煤关注【晋控煤业】、【山煤国际】。煤炭红利价值具备兑现基础，关注【中国神华】。
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6. 风险提示

新能源提质增效超预期，焦煤需求大幅下降，焦煤进口大幅提升并可替代国内主焦煤，煤

化工发展不及预期，煤炭企业分红意愿下降。
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