
煤炭保供力度明显增强，煤价中长期有望回归合理区间 

申万期货 李公然 

 

投资要点： 

 

进入 8 月气温仍然较高，且当前受限电影响停减产的企业或有复产可能，

下游用电旺季有望持续到月底，电厂的日耗水平难下高位。月初港口煤价仍维

持在 1090 元/吨的高位，北港库存较前期有所回升但仍低于历史同期 20%左

右。近期保供政策密集出台，发改委加速产能核增进度，内蒙 38 处前期因用地

手续不全停产的露天煤矿全部复产，发改委开展煤炭保供稳价专题调研，随着

矿区产能缓慢释放，煤炭产量水平逐渐提升；然而，受疫情管控影响，近期陕

西部分煤矿的生产及发运受限，在一定程度上制约了产能的释放。整体来看，

由于下游用煤需求强劲，港口库存偏低，新增产能的释放进程缓慢，市场供需

矛盾虽较前期略有缓解，但短期煤炭整体供应仍然偏紧。后市随着下游用电淡

季来临、电厂日耗回落，矿区产能释放逐渐形成规模，港口库存恢复至同期水

平，煤价或有望高位回调。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



一、 保供政策有待发力，安全检查制约放量 

7 月底在长时间高煤价的背景下，保供政策力度空前。采用“承诺制”核

增煤矿产能、内蒙古露天矿日增产 20 万吨以上，叠加政治局会议再度提及大宗

商品保供稳价，动力煤价格受到较大的政策端压力。但从供需的角度来看，后

期煤价能否回归合理区间的关键仍在于政策博弈下供给端的释放力度。 

 
1-6 月我国原煤产量有所增长，累计产量 19.5 亿吨，累计同比增长 7.9%。6

月单月原煤产量 3.2 亿吨，较 5 月基本持平，在强有力的保供政策下，前期煤

矿边际释放的增量较为有限。而由于各个主产地煤矿生产所受的管控力度不

同，产量释放的量也大相径庭。陕西上半年原煤产量 3.4 亿吨，累计同比增加

9%；山西 5.8 亿吨，增加 18%、内蒙 4.9 亿吨，增加 4%。就政策的不同管控目

的而言，山西和陕西主要是安全生产和超产的限制，内蒙涉及倒查 20 年的问

题，受到的管控更加严格。 

而从各个主产省份的产量释放节奏上来看，各个主产地煤矿生产所受的管

控力度不同，产量释放的量也大相径庭。陕西上半年原煤产量 3.4 亿吨，累计

同比增加 9%；山西 5.8 亿吨，增加 18%、内蒙 4.9 亿吨，增加 4%。上半年山西

和陕西主要是安全生产和超产的限制，内蒙涉及倒查 20 年的问题，受到的管控

更加严格。目前内蒙露天矿增产的政策促使当地产量稍有释放，陕西地区受到

矿难和疫情的影响，产量后期释放的量仍有待观察。 

 

二、 进口煤同比回落，补充供应作用有限 

由于我国暂停接卸澳洲煤，今年煤炭进口量同比降幅明显。1-7 月的煤炭进

口量在 1.7 亿吨，去年总共进口煤 3 亿吨左右，8-12 月剩余 43%的空间，前 7

个月进口节奏较为平稳。7 月单月原煤进口量超过 3 亿吨，环比 6 月有 2000 万

吨左右的增量。从进口煤的结构性来源看，澳煤被限制之后，我国进口印尼煤

的比重明显提高，占到我国总进口煤量的 60%以上，结构性的短缺始终是北港

的煤价造成扰动。按照往年印尼煤的进口水平，6 月单月进口煤量 1700 万吨的

水平已经难有提高的空间。总的来说，在全世界范围内生产复苏进程尚未结束

的背景下，海运煤绝对价格存在支撑，从量、价上看，后 5 个月进口煤对我国

煤炭供给的补充作用较小。 



 
 

三、 整体需求韧性，但边际趋弱迹象已现 

根据国家统计局数据，2021 年 1-6 月份，全社会用电量约 3.9 万亿千瓦

时，同比 2020 年增长 17.3%,同比 2019 年增长 15.8%。与此同时，在今年 1-4

月，二产用电对于全社会用电量的拉动大于整体增速，但 5、6 月份也拖累了用

电量增速的边际回落。虽然短期旺季尚未结束，下游电厂的耗煤需求存在较强

韧性，但中长期看，对总需求起主导性作用的工业用电增速已经出现了边际趋

弱的迹象。 

 



 

从发电的结构来看，1-6 月份全口径发电量 3.87 万亿千瓦时，增速同样达

到 13.7%。但其中，火电发电量 2.8 万亿千瓦时，增速达到 15%，水电上半发电

量增速仅 1.4%。增速明显低于整体发电量以及火电发电量增速，从短期高频数

据看，水电对火电的挤出效应依旧偏弱，也是短期内支撑火电用煤需求的因素

之一。 

 

四、 港口调入略有起色，同比依然偏弱 

随着保供力度的不断加大，北港的调入和大秦线发运量有所边际抬升。目

前大秦线日度发运量 128 万吨，距较前期 100 万吨以下的发运水平明显抬升，

也已经接近 130 万吨的满发水平。 

北方四港周均调入量 126 万吨，较前期低点 121 万吨有小幅回升，但同比

依然偏低 18%。 

 



 

 

五、 终端库存大幅偏低，日耗接近峰值 

在旺季接近尾声+煤价高位+保供政策密集的情况下，电厂的采购意愿明显

减弱，北港吞吐量自 7 月上旬的 155 万吨下跌至 7 月底的 131 万吨。在调入增

加，吞吐降低的背景下，北港库存小幅回升 100 万吨，但同比去年同期依旧偏

低 20%以上。 

 



 
 

 

而随着北港供增需减，库存累积，现货价格开始发生松动，5500K 现货最

低成交达到 1050 元/吨，周度环比有 30 元/吨的降幅。 

整体来看，增产保供力度 7 月底开始明显提高，市场供需矛盾虽较前期略

有缓解，但短期煤炭整体供应仍然偏紧，库存绝对值处于历史低位。后市随着

下游用电淡季来临、电厂日耗回落，矿区产能释放逐渐形成规模，港口库存恢

复至同期水平，煤价或有望高位回调。 

 

六、 小结 

进入 8 月后，气温仍然较高，且当前受限电影响停减产的企业或有复产可

能，下游用电旺季有望持续到月底，电厂的日耗水平难下高位。月初港口煤价

仍维持在 1060 元/吨左右的高位，北港库存较前期有所回升但仍低于历史同期

20%左右。近期保供政策密集出台，三部委联合推动“承诺式”煤矿产能核

增，内蒙 38 处前期因用地手续不全停产的露天煤矿全部复产，发改委开展煤炭

保供稳价专题调研，随着矿区产能缓慢释放，煤炭产量水平逐渐提升；然而，

受疫情管控影响，近期陕西部分煤矿的生产及发运受限，在一定程度上制约了



产能的释放。整体来看，增产保供力度 7 月底开始明显提高，市场供需矛盾虽

较前期略有缓解，但短期煤炭整体供应仍然偏紧，库存绝对值处于历史低位。

后市随着下游用电淡季来临、电厂日耗回落，矿区产能释放逐渐形成规模，港

口库存恢复至同期水平，煤价或有望高位回调。 
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