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“脱碳”影响长远，动煤淡季不淡
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4/14《二季度能源策略展
望：底部区间陆续探明》

7/13《下半年能源策略展
望：夏至已至，谨慎乐观》

10/20《四季度能源策略展
望：颠簸中前行，留意美国
大选尾部风险》

12/26《2021年度动力
煤策略展望：与周期共
舞》



需求端：商品牛市面临分化行情，相对看好能源板块
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全球&主要经济体制造业PMI
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疫后经济恢复持续，外围经济体宽松货币政策面临

转向

仍处牛市的大宗商品面临分化，疫后经济恢复驱动

自建筑业向制造业、服务业的轮动意味着下游消费

属性更强的能源板块仍将偏强表现



碳中和、碳达峰对煤&电市场的影响

一次能源消费总量及结构

图片来源：全球能源互联网发展合作组织

全球能源互联网发展合作组织：由中国国家电网公司发起成立，是中国在能源领域发起成立的在民政部登记的首个国际组织

 一次能源消费：化石能源消费2028年左右达峰，2025年电煤消费达峰后开始下降
 《十四五规划》：煤炭供应安全兜底、油气核心需求依靠自保、电力供应稳定可靠



我国与部分发达国家人均用电量

图片来源：全球能源互联网发展合作组织

碳中和、碳达峰对煤&电市场的影响

2020-2060年我国用电总量预测

 能源消费电能主导；电制燃料、电动汽车
 2020-2060年用电量持续增长：2030年前年均增速3.6%，2030-2050年均增速2%，2050-

2060年均增速0.6%



 煤电装机2025年达峰11亿千瓦；2030年前控制总量、转变定位、优化布局，清洁能源实现增量
替代；2030年后，煤电加快转型，逐步有序退出

 2020年煤电发电量5.28亿千瓦时，占比61%；预计2030年煤电发电量4.49亿千瓦时，占比42%

碳中和、碳达峰对煤&电市场的影响

2020-2060我国电源装机总量及结构
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亿千瓦

风光发电严重依赖天气条件
，2030年之前难以承担调峰
、调频的主力电源职责

对电网提出更高要求：分布
式发电、储能技术、智能电
网



400

500

600

700

800

900

1000

1100

16/09 16/12 17/03 17/06 17/09 17/12 18/03 18/06 18/09 18/12 19/03 19/06 19/09 19/12 20/03 20/06 20/09 20/12 21/03

秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产 期货收盘价(活跃合约):动力煤

数据来源：wind，国投安信期货

动力煤：行情回顾
 18年以来高点逐次降低，20年以来动力煤市场筑底回升，现货464-1010元/吨，期货479.8-
752.6元/吨

 21年一季度现货低点566元/吨，期货低点601.8元/吨
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港口库存

动力煤产业格局的“新变化”

（一）中间港口低库存，交割品结构性稀缺

 时间价差、空间价差不利于贸易商经营，活跃贸易商数量下降，“存煤待涨”策略被摒弃、港口周转率提高

 直达煤趋势性冲击：1-11月浩吉铁路累计发运货物1805.7万吨，预计全年完成发运量2500万吨左右。

 20年进口煤严格限制：年度进口煤仅同比增长1.5%
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动力煤产业格局的“新变化”

（一）中间港口低库存，交割品结构性稀缺

 动力煤期货交割品：热值不低于5300千卡/千克、硫含量不高于0.6%的低硫高热煤种

 煤价易涨难跌，期货更易出现升水交割

环渤海三港分热值库存结构（21/4/5）万吨
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数据来源：cctd，国投安信期货
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动力煤产业格局的“新变化”

（二）大集团改变月度长协定价机制，外购煤增量挤压贸易型港口调入资源

 20年10月1日起神华执行新的月度长协定价机制：调价频率由月度改为周度，每周三零时至下周二24时为一

个周期，以本周二CCI、CCTD、CECI指数均价为当期价格

 外购煤价格“风向标”强化（最新一期774元/吨）
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动力煤产业格局的“新变化”
（二）大集团改变月度长协定价机制，外购煤增

量挤压贸易型港口调入资源

 大秦线检修之前，年内北港铁路调入量同比19年增
5.4%，黄骅港同比19年增14.1%

港口铁路调入量7日均值

黄骅港铁路调入量7日均值北方港口神华调入量
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供给端展望：新产能投放空档期，同比低基数主导内产增量
继连续5年负增长之后，18年煤炭开采和洗选业FAI同比增5.9%，首现抬头

 20年煤炭开采和洗选业FAI同比降0.7%，21年一季度同比增10.8%

亿元 %



供给端展望：新产能投放空档期，同比低基数主导内产增量

资料来源：内蒙煤炭交易中心，汾渭能源，国投安信期货调研整理

省份 煤矿 核定产能 投产时间 2021年增产空间

陕西

小保当二号 1300 2020年 300

香水河矿业 120 预计2021年 60

巴拉素 1000 预计2021年底

大海则 1500 预计2022年或之后

郭家滩 1000 预计2023年之后

内蒙

吉林郭勒二号露天矿 1800 2020年 400

胜利露天矿 2800 2020年核增 800

塔然高勒 1000 投产时间不确定

鲁新煤矿 500 预计2022年

华润锡林郭勒煤业 800 预计2022年

霍林河二号 600 预计2022年

查干淖尔一号 500 预计2022年

宁夏 宋新庄煤矿 120 2021年 60

甘肃
核桃峪煤矿 800 2021年 400

新庄煤矿 800 2021年 400

贵州 文家坝二矿 120 预计2021年底

合计 2420

受18-20年上半年煤价持续下行及环保压力增加的影响，很多新建、改扩建煤矿出现缓建。
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 20年原煤产量同比增0.9%，煤炭开采和洗选行业用电量同比增0.3%；21年一季度原煤产量同
比增16%

综合考虑因疫情扰动及“内蒙倒查20年涉煤腐败”造成的低基数及2021年新产能增量空间，预
估21年内产同比增速在6.7%左右

供给端展望：新产能投放空档期，同比低基数主导内产增量

万吨



 产区环保、安监强度仍大：3月下旬以来山西、贵州、新
疆先后发生3起煤矿事故，陕西4月中旬至5月中旬启动超
能力生产专项监察，鄂尔多斯伊旗针对环保不达标7矿煤
管票暂停一周

 4月中旬三西产能利用率77.2%达3月以来最低水平，5月
初蒙西释放新月度煤管票，实质性产量提升有待保供政策
落地

供给端展望：环保、安监VS增产保供

鄂尔多斯样本物流园区发运量 鄂尔多斯地方煤矿公路销量
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供给端展望：进口煤额度再生变数，高热值煤种或仍结构性短缺

 2020年进口煤同比增1.5%，1-3月进口煤同比降28.5%
 4月广义动力煤进口船期环比降12.1%，预估21年进口煤同比增10.9%

万吨
万吨

广义动力煤进口量预估
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供给端展望：进口煤额度再生变数，高热值煤种或仍结构性短缺
 澳煤进口尚无明显放松
 19年南非、哥伦比亚煤炭产量在全球占比仅为3.6%、1.4%，综合运距长等因素实际替代效

果或非常有限
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 4月以来各国疫苗接种速度有所提升

 全球分批次实现群体免疫：按照美国250万剂的单日接种速度，美国6-7月能够实现70-90%免疫人数；除

阿斯利康外，欧盟现有23.75亿剂新冠疫苗合同，预估9月中旬接种率可达70%

需求端展望：群体免疫分批次实现，疫苗有效性暂得证实
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新冠疫苗每百人接种量（4/25）新冠疫苗每日接种量



需求端展望：群体免疫分批次实现，疫苗有效性暂得证实
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需求端展望：海外经济总体在颠簸中恢复，出口需求仍强劲
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亿元 %

需求端展望：需求轮动持续，用电量增速总体乐观

 疫后经济恢复轮动：建筑业→制造业→第三产业

 考虑到疫苗上市后住宿餐饮、文教体娱等第三产业需求的恢复空间及全球制造业补库周期对国
内制造业需求的拉动，预估全社会用电量增速自今年的2.2%恢复至9%左右



需求端展望：需求轮动持续，用电量增速总体乐观
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需求端展望：新能源挤压水消核长，总体冲击有限
 2020年乌东德半数机组陆续投产，来水先抑后扬、夏秋异常偏丰，水电超预期同比增5.3%

展望2021年，1020万千瓦的乌东德水电站计划7月全部投产，1600万千瓦的白鹤滩水电站计划7
月首批机组投产，56万千瓦的金沙水电站也计划全面建成投产；综合5-7月中性气候状态（秋季
拉尼娜概率再次升高）下降水回归正常水平的预期，预估水电同比降2.4%

水电机组投放进程 三峡入库流量（7日均值）
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需求端展望：新能源挤压水消核长，总体冲击有限

 2020年投放的核电机组只有田湾5号，2021年将迎来红沿河5号、福清5号、福清6号和田湾6号
机组的陆续投放

 预计核电增速将自今年的5.1%进一步提升至6.6%左右。

水电机组投放进程 核电机组投放进程
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综合考虑疫情后用电量需求的恢复力度及清洁能源挤压的影响，预估21年火电耗煤增速自去年

的1.1%提升至14.9%左右

 1-3月火电同比增21.2%，4月中上旬同比增15.4%

万吨 火电耗煤

需求端展望：新能源挤压水消核长，总体冲击有限

沿海八省耗煤
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需求端展望：新能源挤压水消核长，总体冲击有限
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需求端展望：新能源挤压水消核长，总体冲击有限
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上下游库存均处低位，中间港口库存适中
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动力煤：年度供需展望
 20年供应超预期下降0.6%，需求微增0.6%，全年供需盈余显著缩窄至3444.1万吨左右，CCI均价

576.2元/吨，年度降幅自19年的61元/吨缩窄至15.9元/吨

 预估21年供需双增，供应增幅7%仍难抵需求增幅8.8%，供需缺口2564.7万吨左右，动力煤仍将处于

被动去库、主动补库阶段：CCI5500均价有望重回700元/吨以上（年初以来均价732.6元/吨），波动

区间大体在570-850元/吨之间
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 年内动力煤主动补库周期仍未完成，上行趋势仍未结束；年内行情与2018年有一定相似性，春节需求低谷期的
保供虽有效缓解现货市场紧张局面，但高位震荡格局不改。

 4月以来动力煤中下游库存累增98.4万吨（0.7%），较去年同期水平仍低1385.2万吨（9.2%），下游终端补库
需求客观存在。从供需平衡表的预判来看，5-6月中下游库存或有一定累积但幅度有限，下游补库或仍需以主
动采买的形式兑现。5月初产区释放新月度煤管票、大秦线检修结束后产、运存在边际回升空间，目前840元/
吨左右的蒙煤到港成本或短暂回落，但三西产能利用率实质性提升前仍需把握逢低做多机会。

 风险点：国内核定产能、进口澳煤的适度放开

动力煤：动煤期货仍将偏强演绎，关注5月产区供应能否有效释放
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