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动力煤：价格重心上移 

研究总监：张笑金 

年报摘要： 

⚫ 2021年市场分析逻辑及展望  

1、2021 年宏观形势依然严峻、复杂。煤炭市场也同样面临周期转换快、不确定性增加的

新局面。 

2、进口方面，当前国际形势更为复杂，“一带一路”背景下东南亚国家煤炭进口有望增

加，澳洲煤上半年依然严控的概率较大，下半年具有较大的不确定性，难以预判。 

3、我国煤炭市场处于供需总量平衡，阶段性偏紧、高卡低硫煤短缺的格局中。 

4、动力煤全年价格重心将明显抬高。预计环渤海港口 5500 大卡动力煤市场价格运行区

间为 550-750元/吨。 

 

⚫ 风险因素 

1、全球疫情受控时间、范围超预期； 

2、进口煤政策仍有不确定性。 
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一、 2020 年行情回顾 

2020年动力煤期货价格先弱后强，全年涨幅较大。年初煤矿企业响应保供要求，积极复工复

产，但下游复工进度不及预期，煤价承压下行。叠加疫情在欧洲美国逐渐蔓延，原油价格大幅回

落，国内煤价大幅下行，走出全年低点 476 元/吨。此后随着需求的缓慢恢复，煤炭价格逐渐修

复，进口煤通关受限,加之内蒙古“倒查二十年”的影响下，港口库存全年偏低，11 月下旬伴随

着强需求被验证，供应紧张问题凸显，煤价快速上行，12 月上旬触及全年高点 777 元/吨。年初

至今期货主力合约价格上涨 20%，同期环渤海港口现货价格涨幅超 30%。 

图 1：动力煤期货主力合约走势图                 

 

资料来源：文华财经                     

图 2：2020年环渤海动力煤现货价格走势（元/吨）           

 

资料来源：Wind 光大期货 

二、 供给端 

1、受内蒙产量大幅回落影响，国内原煤产量增速回落。 
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经过供给侧改革的洗礼后，煤炭行业严重产能过剩的问题已经彻底解决。煤炭市场进入到了

供需总量平衡，阶段性偏紧的新阶段。随着煤炭价格的回升，煤炭行业利润持续改善，煤炭开采

及洗选业固定资产投资增速从 2018年起转正，已经连续三年正增长。2020年 1-11月我国原煤产

量为 348173万吨，同比增长 0.4%，为 2017年以来最低增速，此前三年原煤产量增速分别为 3.2%、

5.2%、4.2%。 

图 3：煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额增速 图 4：原煤产量（万吨） 

  

资料来源：国家统计局 光大期货研究所      资料来源：wind 光大期货研究所 

原煤产量增速回落的最大原因在于内蒙古产量的下降，受“倒查二十年”及煤管票按月发放

影响，该地区产量大幅回落。所谓“倒查二十年”，源于 2020 年 2 月 28 日内蒙古自治区纪委监

委发布的《关于在自治区煤炭资源领域违规违法问题专项整治工作中受理信访举报的公告》，即

日起开始全面受理反映党组织和党员、干部以及监察对象自 2000 年以来在煤炭资源领域涉嫌违

纪或者职务违法、职务犯罪问题的信访举报。涉煤反腐倒查时间跨度 20年之久。 

内蒙：1-10 月累计原煤产量 80127 万吨，累计同比下降 10.4%。从分月数据来看，5-9 月内

蒙煤炭产量同比均大幅下降，即使是在夏季用煤高峰期，煤管票管制也没有放开。最大降幅在 9

月，高达 15%。10 月开始受保供政策影响，产量才得以缓慢回升。内蒙产量下降带来的最大问题

是环渤海港口煤种结构性问题突出，高卡低硫煤持续紧缺。预计至少在 2021 上半年内蒙地区依

然会受到“倒查二十年”的影响，下半年政策基调难以预判。 

山西：1-10 月累计原煤产量 86729万吨，累计同比增长 6.1%。 

陕西：1-10 月累计原煤产量 55404 万吨，累计同比增长 8.1%。陕西看似高增速背后是 2019

年年初因矿难问题导致基数偏低，实际上陕西生产节奏是常态水平。 
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图 5：内蒙煤炭产量（万吨）                 图 6：山西煤炭产量（万吨）   

   

资料来源：wind 光大期货研究所             资料来源：wind 光大期货研究所 

图 7：陕西煤炭产量（万吨）               图 8：主产省煤炭产量增速（%） 

  

资料来源： wind 光大期货研究所            资料来源： wind 光大期货研究所 

2、进口全年严控、高卡煤短缺问题突出。 

2020 年平控目标实现，未来高卡煤供应仍偏紧。2020 年 1-11 月份，全国共进口煤炭 26482

万吨，同比下降 10.8%。照此节奏，2020 年全年力争进口总量不超过 2017 年的 2.7 亿吨的平控

目标得以实现。今年进口环节最大的特点就是全年严控，从今年 5月开始就严控异地报关，通关

时间普遍延长，上半年华南很多港口就已经用完全年额度。7、8月份原本进口高峰期，但今年同

比大幅回落，8 月降幅高达 37%。到了 10 月才针对东北严重缺煤地区及部分口岸定向放开额度，

10月澳洲煤进口彻底受限。 

近年来开始的煤炭进口严控背后，除了环境保护导向使得微量元素检测趋严以外，还有一个

考虑是供给侧改革成果留在国内，现在政策效果已经显现，我们煤炭进口总量可控，未来更需考

虑国内需求，特别是高峰期需求如何满足的问题。当前国际形势更为复杂，“一带一路”政策背
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景下东南亚国家煤炭进口有望增加，澳洲煤上半年依然严控的概率较大，下半年具有较大的不确

定性，难以预判。这将使得我国高卡低硫煤短缺问题难以改变。 

图 9：煤炭年度进口量（万吨）              图 10：煤炭月度进口量（万吨） 

  

资料来源：海关总署 光大期货研究所         资料来源：海关总署 光大期货研究所 

图 11：国际动力煤现货价格（美元/吨、元/吨） 

  

资料来源：Wind 光大期货研究所               

三、 需求端 

2020 年下半年电力需求增速显著，新年度上半年有望延续高增长。根据国家统计局数据，2020

年 1-11月全国规模以上工业发电量 66824亿千瓦时，同比增长 2%，增速较 1-10月提高 0.6个百

分点。其中，火电、水电、核电、风电同比分别增长 0.3%、4.9%、5%和 10.7%。从分月数据来看，

发电增速 4 月开始转正，但增速缓慢仅为 0.3%，此后持续回升，11 月增速高达 6.8%，远超去年

同期的 4%。 

水电增发缓和了夏季用煤矛盾，冬季水电退出后，火电需求强劲。2020年水电的一个突出特

点是前低后高，且高峰低谷差值较大。1-5月因多地干旱而枯水，累计水电发电量同比下降 11.3%。
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此后来水增加，水电增发突出，9、10 月份同比高达 20%以上增长。随着冬季水电逐渐退出，对

于火电需求增加显著，供电全依靠火电，11 月我国火电发电量 4700 亿千瓦时，同比增长 6.6%。 

图 12：煤炭消费占比（%）                图 13：电力结构占比（%） 

  

资料来源：wind 光大期货研究所             资料来源：wind 光大期货研究所 

图 14：年度全社会用电量（亿千瓦时）       图 15：月度全社会用电量（万千瓦时） 

  

资料来源：wind 光大期货研究所             资料来源：wind 光大期货研究所 

图 16：火电发电量（亿千瓦时）              图 17：水电发电量（亿千瓦时） 
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资料来源：国家统计局 光大期货研究所        资料来源：国家统计局 光大期货研究所 

主要煤耗行业下半年恢复高速增长。粗钢：1-11月全国粗钢产量 96116万吨，同比上涨 5.5%；

去年同期增速为 7%。生铁：1-11 月全国生铁产量 81290 万吨，同比上涨 4.2%；去年同期增速为

5.1%。水泥：1-11月全国水泥产量 216317万吨，同比上涨 1.2%；去年同期增速为 6.1%。平板玻

璃：1-11月全国平板玻璃产量 86243万重箱，同比上涨 1.3%；去年同期增速为 6.9%。 

从主要耗煤行业产量增速来看，2020年呈现明显的前低后高态势。特别是粗钢、生铁领域保

持了较好的增长。基建行业的固定资产完成额也领先于其他领域。 

新的一年根据中央经济工作会议精神，明年世界经济形势仍然复杂严峻，复苏不稳定、不平

衡。我国明年宏观政策保持连续性、稳定性、可持续性，政策操作上更加精准有效，不急转弯。

关于碳达峰、碳中和工作，会议强调要加快调整优化产业结构、能源结构，推动煤炭消费尽早达

峰，大力发展新能源，完善能源消费双控制度。从会议精神上来看，不急转弯的表态让市场担忧

减轻，明年基建增长仍然可期，火电需求也将保持一定刚性。长期来看能源双控将进一步完善推

广。 

图 18：固定资产投资完成额累计同比（%）    图 19：分行业动力煤消费量（万吨）
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资料来源：国家统计局 光大期货研究所       资料来源：wind 光大期货研究所 

四、 库存 

港口库存全年偏低，煤种结构性短缺更为突出。  

2020年环渤海港口和长江各码头库存大部分时间偏低，仅仅因疫情影响，4月份之前复工进

度偏缓，出现了短暂累库，此后库存水平一直未曾累积。8、9月需求被逐渐验证、进口煤额度所

剩无几后，更是出现了港口库存快速下降的情况。伴随着库存偏低，煤种结构短缺问题更为突出。

与期货交割品关联度更高的高卡低硫煤持续偏紧。 

预计 2021 年高卡低硫煤问题可能短期难以缓解，内蒙古倒查二十年将持续到上半年，澳洲

煤进口短期也难以看到放松的迹象，因此新的年度至少在上半年，该问题依然突出，总库存的累

积情况也影响着市场的短期情绪。 

图 20：北方港口库存（万吨）               图 21：长江库存（万吨） 

  

资料来源：wind 光大期货研究所             资料来源：wind 光大期货研究所 

图 22：重点电厂库存(万吨)                 

 

资料来源：wind 光大期货研究所              
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图 23：大秦线日均装车量（万吨）           图 24：全国煤炭铁路日均装车量（车/天）

 

资料来源：wind 光大期货研究所              资料来源：wind 光大期货研究所 

五、 总结及展望 

即将过去的 2020 年是极不平凡的一年，这一年的煤炭行情也可谓波澜壮阔。煤炭行业经历

了供给侧改革，近年随着新增产能陆续投产，本应供应趋宽松的一年，在进口严控、内蒙古“倒

查二十年”及煤管票按月发放、下半年需求超预期增长的影响下，供应紧张，煤炭价格大幅上涨。 

新的一年，宏观形势依然严峻、复杂。煤炭市场也同样面临周期转换快、不确定性增加的新

局面。进口方面，当前国际形势更为复杂，“一带一路”背景下东南亚国家煤炭进口有望增加，

澳洲煤上半年依然严控的概率较大，下半年具有较大的不确定性，难以预判。需求方面，内需可

期，出口能否全年延续高增长面临着较大的外部不确定性。总的来看，我们认为我国煤炭市场处

于供需总量平衡，阶段性偏紧、高卡低硫煤短缺的格局中。 

价格方面，明年动力煤全年价格重心将明显抬高。预计环渤海港口 5500 大卡动力煤市场价

格运行区间为 550-750元/吨。    

风险因素： 

全球疫情受控时间、范围超预期；进口煤政策仍有不确定性。 
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