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产能有释放，高价不久长 

 
摘要： 

供给方面，预计新增产能将陆续投放，进口增速将有小幅

提升。供给侧改革基本完成，优质产能有序释放，全国总产能

稳中有升；预计 2021 年进口利润将有所收缩，但是通关将会有

适度放松，进口煤增速将会提升。 

需求方面，稳中或有小幅增长。火电耗煤在 2020 年低基数

下仍有望实现微增，非电行业基本维持稳中有增。总的来说，

2021 年将是一个供需双强的一年，但是随着供给端的改善，煤

价将会高位回落。 

我们认为，2021 年动力煤价格将面临下行的压力，投资应

以空头思路应对，700 元/吨以上进入沽空区间，750 元/吨以上

则具有极高安全边际。对于套期保值客户，2021 年主要策略是

逢高进行卖出套保。 

不确定性风险：宏观经济，进口煤政策，新增产能情况等。 
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一、行情回顾 

回顾 2020 年，年初受到疫情、经济增速下滑等影响，动力煤价格中枢下滑，价格探至谷底。5 月底到 8 月

底，时逢夏季用煤旺季，动力煤开始了震荡整理的走势，仅重心小幅上移。9 月份开始后，动力煤便开始了加速

上涨的趋势性行情，其主要驱动因素回归到了供给端持续紧缩且消费端不断增长的逻辑上来。 

图 1：动力煤期货主力合约和走势（元/吨） 图 2：秦皇岛 5500 动力煤价格指数（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货       

二、全国供需形势分析 

2.1 煤企效益持续向好，产能有望正向增长 

通常行业产量增速大约滞后于固定资产投资增速 2-3 年，2013-2017 行业固定资产投资持续负增长，2018、

2019、2020 年实现+5.9%、+29.6%、+2.2%（2020 年为 1-11 月份数据），但绝对投资额显著偏低（2019 年为 3600

多亿元，而 2012、13 年皆为 5200 多亿元），因此我们预计未来几年煤矿新增产量小幅正增长。 

图 3：煤炭行业企业效益指标 图 4：煤炭行业固定资产投资及其增速 

                

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货      
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2020 年，煤炭生产增速回落，全年各月份维持低速甚至负增长。1-11 月，全国原煤产量 34.82 亿吨，同比

增加 0.4%。具体来看，国内三大煤炭产区中，山西原煤产量 9.62 亿吨，同比增长 6.6%；内蒙原煤产量 9 亿吨，

同比降低 9.1%。我们认为，2021 年煤炭生产和供应将有所增长。一方面，当前煤炭行业利润高企，存量合规大

型煤企扩产意愿强烈。另一方面，优质产能释放仍在稳步推进。在今年煤炭一度出现紧缺的背景下，明年政府

大概率会提前应对，以保证煤炭的稳定供应。 

图 5：中国原煤产量及其增速 图 6：三大产煤大省原煤产量 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货   

2.2 展望“十四五”：智慧煤炭，深化改革 

“十四五”时期煤炭行业将继续深化供给侧结构性改革，同时推动需求侧变革、促进高质量发展。相比“十

三五”时期主张的“安全、绿色、集约、高效”，“十四五”规划则主张“安全、综合、集约、高效、绿色、智慧、

可持续”，“十四五”将更加强调“绿色可持续”、“智慧”：一是“绿色可持续”，我国近期提出力争于 2030 年前

达到二氧化碳排放峰值、2060 年前实现碳中和的长期目标，相比“十三五”时期，“十四五”的生态环境保护压

力将进一步加大，在切实推进煤炭资源清洁资源以及集约利用方面将退出更强硬的措施；二是“智慧”：“十四

五”煤炭行业将抓住第四次工业革命的契机，将互联网、大数据、云计算、人工智能和实体经济深度融合，推

动煤炭企业的业态创新和商业模式创新，到“十四五”末全国将建成智能化煤矿 1000 处以上。“十三五”时期

的煤炭行业的供给侧更注重淘汰落后产能，优化煤炭生产区域布局，解决煤炭行业的供需不平衡局面；而“十

四五”时期的供给侧改革更注重发展现代化、综合化的煤炭产业，煤矿智能化和煤炭智慧物流将成为行业发展

亮点。总之，“十四五”规划的这五年将是煤炭行业抓住机遇，实现动态产销平衡、推广智能化的行业新业态、

建立一批具有世界影响力的煤炭企业、更加优化国内煤炭产业布局、发展煤炭现代物流、深化供给侧改革的五

年。 
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表 1：煤炭行业“十三五规划”与“十四五规划”产销目标、关键词对比 

主要目标 “十三五” “十四五” 总结 

煤炭产量（亿

吨） 
39 41 

产销平衡 

煤炭消费量（亿

吨） 
41 42 

全国煤矿数量

（处） 
6000 4000 

智能化生产煤矿

数量（处） 
- 1000 

主要关键词 “十三五” “十四五” 总结 

“智能化” 
提及“建成一批先进高效的智慧煤

矿”，无明确量化指标 

提出“建成智能化生产煤矿数量

1000 处以上”的目标 

从“概念”到“量

化” 

“煤炭企业” 
提及“建设大型煤炭骨干集团”，煤

炭企业数量 3000 家以内 

强调“培育 3~5 家具有全球竞争力的

世界一流煤炭企业。推动企业兼并重

组，组建 10家亿吨级煤炭企业。” 

从“控量”到“控

质” 

“优化布局” 

1、鲁西、冀中、河南、两淮降低生

产规模 

2、蒙东（东北）、晋北、晋中、晋

东、云贵、宁东大型：控制煤炭基地

生产规模 

3、有序推进陕北、神东、黄陇、新

疆大型煤炭基地建设 

1、冀中、鲁西、河南、两淮基地：

控制规模、提升水平、基本保障 

2、蒙东、云贵：稳定规模、安全生

产、区域保障 

3、晋北、晋中、晋东、神东、陕

北、黄陇基地：控制节奏，高产高

效，兜底保障。 

4、宁东基地：稳定规模，就地转

化，区内平衡。 

5、新疆基地：科学规划，把握节

奏，梯级利用。 

从“重规模”到

“重层次” 

“供给侧改革” “严格控制新增产能” 

1、不再提及“严格控制新增产

能”，强调“以推进煤矿智能化建设

为抓手，建设和改造一大批智能化煤

矿” 

2、新提法：“促进以煤炭品种、区

域和产业链为主导” 

供给侧改革体系化 

“物流” “发展煤炭现代物流” 

在现代物流的基础上提出“智慧物

流”：“发挥 5G、大数据、信息化

和智能化技术优势，加快发展煤炭现

代物流和智慧物流” 

“现代”+“智

慧”：双管齐下 

数据来源：国家能源局，中信建投期货 

2.3 进口煤平控政策延续，2021 年预计进口持稳 
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由于疫情导致海外经济增速回落、中国限制通关等因素，2020 年外煤价格优势依然明显，当前 CCI 进口

5500(含税)动力煤价格指数比国内 CCI5500(含税)动力煤价格指数便宜约 200 元/吨左右。但 2020 年对进口煤的

限制超出了市场预期，尽管在下半年煤炭供给偏紧，价格一路走高突破红线上方，进口通关也并未有明显的放

松，仅在 12 月份进口通关略有放松，1-11 月煤及褐煤进口量为 2.65 亿吨，同比减少 10.7%，进口数量显著低于

2019 年。 

进口干预成为政府调控煤价重要手段之一。自 2017 年以来，政府总会在国内供需矛盾弱化的时期，出台限

制性措施，保护国内供给侧改革的成果，稳定国内煤炭价格体系以及减少外汇支出等。预计 2021 年，进口煤平

控政策延续，但是基于 2020 煤炭偏紧造成价格大幅上涨的背景，加上 12 月通关放松也释放了明显的信号，预

计 2021 年进口量将稳中有升。 

图 7：中国煤及褐煤进出口量 图 8：中国进口煤构成及变化 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

图 9：主要进口煤来源国进口量（万吨） 图 10：煤炭进口价格（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货       

2.4 经济活动复苏，火电同比增速有望改善 

2020 年 4 月以来，国内经济活动在受疫情影响后逐步恢复，工业增加值增速 1-11 月累计为 2.3%；全国发

电量单月同比增速从 4 月开始转正，1-11 月累计为 2.0%。全社会用电量 1-11 月同比增长 2.5%，增速较去年下

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

出口数量(万吨） 进口数量（万吨） 净进口（万吨）

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

进口煤及褐煤（亿吨） 进口无烟煤及焦煤（亿吨）

进口增速 非动力用煤占比

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

500

1000

1500

2000

2500

澳大利亚 俄罗斯

印尼 蒙古

占总进口量比例(%)

300

400

500

600

700

800

CCI进口5500(含税) CCI5500(含税)



 

  

6 

2021 年度报告 

[table_page] 动力煤产业链研究 

研究 
 

 

请参阅最后一页的免责声明 

降逾 2pcts，其中工业用电同比增长 2.1%，增速较去年下降 0.8pcts，全社会用电量增速下滑的主因是工业用电

的低增长。从主要发电主体来看，火电发电量 1-11 月同比增速为+0.3%，水电为+4.9%，风电+10.7%，核电+5.0%，

太阳能+8.1%。展望 2021 年，随着经济活动的进一步复苏，工业产出增速回升，火电发电同比增速有望改善。 

图 11：全社会和工业用电量及其增速 图 12：发电总量和火力发电量及其增速 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货       

1-10 月，电力行业耗煤 16.6 亿吨，同比降低 0.92%%，增速较去年下滑逾 1.5 个百分点。电力行业耗煤增速

高于发电量增速的原因可能包括：火电低增速主要由其他热力能源发电减少所致，比如天然气发电；煤炭价格

下降，电厂使用优质煤炭增多；统计口径差异。从各能源发电占比看，火力发电占比连续五年下降，已降至 73.32%，

包括水电、核电、风电和太阳能发电在内的新能源发电占比均有不同程度的上升。 

图 13：电力行业动力煤消耗量及其增速 图 14：电力行业新增发电设备（万千瓦） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货      

2.5 非电行业用煤需求或有提升 

2020 年 1-11 月，基建固定资产投资累计增长 3.32%，房地产固定资产投资累计增长 6.8%。地产和基建仍是

经济增长的重要发力点，对上游大宗商品需求有较强支撑。预计 2021 年钢铁、建材行业煤炭需求仍会略增。2020

年 1-11 月生铁产量累计增速 4.2%；焦炭受制于去产能政策产量有所下滑，1-11 月累计为-0.2%；1-11 月水泥产

量累计增速 1.2%。 
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图 15：水泥和平板玻璃生产增速（%） 图 16：房屋投资、新开工、施工面积增速（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货     

2.6 库存格局或将变化，新的价格平衡点正在形成 

近年来煤炭主产地逐渐向“三西”地区集中，导致煤炭的产地和下游消费地距离越来越远。在供给端库存

弹性很小的状况下，上游供给和中游运输一旦出现问题，动力煤价格便存在大幅波动可能。为了平滑波动，从

2018 年二季度开始下游终端电厂便主动维持高库存以抵御煤价大幅波动的潜在可能。截至 2020 年 12 月中旬，

CCTD 主流港口煤炭库存为 5071 万吨，同比下降约 792 万吨，相比年初下降 369 万吨。截至 2020 年 10 月 15

日，全国重点电厂库存量为 9281 万吨，同比上升 301 万吨，相比年初上升 1441 万吨；库存可用天数为 29 天，

同比上升 3 天，相比年初上升 13 天。 

图 17：国有重点煤矿企业库存量（万吨） 图 18：两大煤矿煤炭库存量（万吨） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货     

  

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

水泥 玻璃

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

房地产开发投资完成额:累计同比月 %

房屋施工面积:累计同比月 %

房屋新开工面积:累计同比月 %

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

华北地区 东北地区 华东地区 中南地区 西南地区 西北地区

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

中煤集团 神华集团



 

  

8 

2021 年度报告 

[table_page] 动力煤产业链研究 

研究 
 

 

请参阅最后一页的免责声明 

图 19：重要港口煤炭库存量（万吨） 图 20：重点电厂直供煤炭库存量（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货       

三、市场与结构分析 

3.1 进口煤限制，外煤价格优势明显 

正是由于疫情导致海外经济增速回落、中国限制通关等因素，使得 2020 年外煤价格优势依然明显，当前

CCI 进口 5500(含税)动力煤价格指数比国内 CCI5500(含税)动力煤价格指数便宜约 200 元/吨左右。 

图 21：国际四大港口动力煤价格指数（元/吨） 图 22：主产地主流热值煤炭坑口价（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货          

3.2 北方港口发运将重分配 

市场发生的新的变化包括铁路直达的发展、下水煤通道变化和沿海电煤需求的上升。上述变化将导致北方

港口发运量增长放缓，并且加剧各个港口对有限资源的争夺，使得港口发运将重新分配。2020 年 1-11 月，铁路

煤炭运输量保持正增长，但增速相比去年同期均有所下降。数据显示，1-11 月全国铁路煤炭发运量 21.4 亿吨，

同比减少 4.46%，增速较去年同期下降 7.7 个百分点。 
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图 23：全国铁路煤炭运输情况 图 24：全国煤炭铁路日均装车情况 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货      

图 25：两大煤企煤炭日均装车量 图 26：大秦铁路煤炭运量及其增速 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货       

下水煤方面，主要下水煤通道之一的大秦线 1-11 月仅发运 3.67 亿吨，同比减少 7.19%，去年同期为减少

4.15%。今年以来，秦皇岛港煤炭调入量下滑 0.18%，吞吐量上升 18.59%。曹妃甸港煤炭调入量同比下滑 22.47%，

吞吐量同比增长 21.43%。但是，从整个北方港口来看，北方七港合计发运煤炭同比增加 5.48%。    
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图 27：秦皇岛煤炭调入量 图 28：皇岛煤炭吞吐量 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货      

图 29：曹妃低港煤炭调入量 图 30：曹妃甸港煤炭吞吐量 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货       

图 31：重点港口煤炭运量 图 32：环渤海港口货船比 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：CCTD，中信建投期货      
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四、行情展望与投资策略 

供给方面，预计新增产能将陆续投放，进口增速将有小幅提升。供给侧改革接近尾声，优质产能有序释放，

全国总产能稳中有升；预计 2021 年进口利润将有所收缩，但是通关将会有适度放松，进口煤增速将会提升。需

求方面，稳中或有小幅增长。火电耗煤在 2019 年低基数下仍有望实现微增，非电行业基本维持稳中有增。总来

来说，2021 年将是一个供需双强的一年，但是随着供给端的改善，煤价将不会一直高位运行。 

我们认为，2021 年动力煤价格将面临下行的压力，投资应以空头思路应对，700 元/吨以上进入沽空区间，

750 元/吨以上则具有极高安全边际。对于套期保值客户，2021 年主要策略是逢高进行卖出套保。 

 

不确定性风险： 

宏观经济形势，进口煤政，国内新增产能投放情况策 
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