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摘要：  

全球煤炭产量与资本开支联系紧密。全球煤炭产量增速与资本开支增速之间具有较

高的一致性，两者的相关性为 0.734。2010-2012年，在高煤价的背景下，企业积极增加

资本开支，煤炭产量在此期间亦出现持续增长。2013-2016 年煤价进入下行区间，企业

增加资本开支的能力以及意愿下降，全球煤炭资本开支持续下滑，与之对应的是全球煤

炭产量的下降。2017后，煤炭价格波动剧烈，全球煤炭资本开支呈回升状态（2020年因

疫情影响有所下降），全球煤炭产量亦小幅回升（2020年因疫情影响大幅下降）。 

资本开支决策受能力与意愿两方面制约。从能力角度看，企业的资本开支同比与毛

利率表现较为一致，企业资本开支同比与融资同比表现亦较为一致。从意愿角度看，煤

炭价格上涨能为企业带来高利润，故会提升企业资本开支意愿。煤炭行业供给侧改革和

优质产能释放都会影响到企业进行资本开支的意愿，中国为解决煤炭需求增加而采取的

增加煤炭供应措施会在短期内刺激资本开支，追求碳达峰和碳中和目标的实现将会抑制

煤炭资本开支的增加。同时企业更加注重保障股权者和债权者的权益，现金支出中资本

开支占比较 10年前有所下降。 

良好的经营状况和融资情况为企业资本开支提供了保障，煤炭保供政策有利于资本

开支增加。2021 年中国主要煤企营业收入同比增加 33%，毛利率同比增加 4.3 个百分点，

融资活动流入现金与上一年持平，经营状况与融资情况表现良好。叠加煤炭保供政策的

背景，2021年中国主要煤企资本开支同比增加 4.7%，为 828 亿元。基于碳达峰碳中和的

政策背景下，部分煤炭企业在主营传统煤炭业务的同时，积极谋求企业转型，如加大对

新能源的投入，延伸下游煤化工产业链，2017-2022E 年资本开支以煤炭（40%）、电力

（27%）和煤化工（8%）为主要投资领域。 

资本开支短期偏强推动煤炭产量增加，中长期下滑使得煤炭产量回落。短期看，基

从企业财务状况看煤炭资本开支及

产量展望之中国篇 

本文基于中国主要煤炭企业的财务状况，从能力和意愿两个角度分析了企业

资本开支情况，发现企业资本开支以煤炭、电力和煤化工为主要投资领域。进一

步根据资本开支增速进行煤炭产量预测，短期看，基于能源安全保障考虑，煤炭

资本开支将增加，继而带来煤炭产量的增加。中长期看，碳达峰碳中和背景将抑

制资本开支增加，煤炭产量预计持续下降。 

报告要点 
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于能源安全保障考虑，煤炭资本开支将增加，继而带来煤炭产量的增加，预计 2022年全

球煤炭产量增加至 86 亿吨，其中中国煤炭产量增加至 42.8 亿吨。中长期看，碳达峰碳

中和背景将抑制资本开支增加，煤炭产量预计持续下降。预计全球年均煤炭产量在

2021-2025年间将下降至 77亿吨，在 2026-2030年间将继续下降至 73亿吨；其中中国年

均煤炭产量在 2021-2025年间将下降至 35.8亿吨，在 2026-2030年间将继续下降至 32.7

亿吨。 

风险因素：政策调控超预期，煤炭需求超预期 
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一、全球煤炭产量与资本开支紧密联系 

1、 煤炭价格周期回顾，易受事件冲击影响供需结构 

受经济危机、地缘政治冲突、公共卫生事件影响，煤炭供需结构改变，煤

炭价格呈现周期性波动。 

第一阶段：1980-1982 年煤价上涨，1983-1986 年煤价回落。20 世纪 70 年

代爆发的石油危机使得煤炭需求得以快速增长，推升了煤炭价格大幅上涨。

1983-1986 年，随着煤炭开采技术进步，开采成本下降，煤炭产量大幅增加，供

需偏松，煤炭价格回落。 

第二阶段：1987-2003 年煤价呈平稳波动状态。在此期间，经济的发展使得

煤炭需求增加，推动煤炭价格上涨。其中 1991 年的苏联解体以及海湾战争，和

1997 年的亚洲金融危机，使得全球经济出现衰退，煤炭需求下降，煤炭价格下

跌。 

第三阶段：2004-2008 年煤价上涨，2008-2009 年煤价下跌。21 世纪初新兴

经济体和发展中国家经济迅速发展，煤炭需求大幅增加，推动煤炭价格上涨。

2008-2009年，全球金融危机带来的经济衰退使得煤炭价格大幅下跌。 

第四阶段：2010-2011 年煤价上涨，2012-2016 年煤价下跌。金融危机后各

国大规模的经济刺激计划以及全球经济复苏刺激了煤炭需求，推动煤价上涨。

2012-2016 年，全球经济增速放缓，叠加原油和天然气价格持续下滑，煤炭需求

萎缩，煤炭价格不断下滑。 

第五阶段：2016-2018 年煤价上涨，2018-2020 年煤价下跌。全球经济扭转

疲软态势，出现超预期增长，煤炭价格有所回升。2018-2020 年，宏观环境悲观

以及 2020 年全球新冠疫情爆发，经济衰退，使得煤炭需求大幅下降，煤价下跌。 

第六阶段：2020 年至今煤价上涨。2021 年全球疫情进一步得到控制，经济

逐步恢复，全球能源需求大幅增加，但是能源供给与需求恢复节奏错位，能源

供需失衡。在全球大宗商品价格普遍上涨的背景下，叠加极端天气频发、海运

价格上升等因素，煤炭供应偏紧，煤炭价格大幅上涨。2022 年的地缘政治冲突

进一步推动煤炭价格上涨。 
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图 1： 煤炭价格 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

2、 疫情后全球煤炭产量大幅增加 

全球煤炭产量起起伏伏，疫情后接近历史高位。 

第一阶段：1981-1989 年煤炭产量持续增长。20 世纪 70 年代石油危机爆发，

叠加煤炭生产和利用技术的进步，提高了煤炭在能源市场上的竞争力，推动了

煤炭需求的快速增长，全球煤炭产量持续增长至 1989年，达到 48.7亿吨。 

第二阶段：1990-1998 年呈平稳波动状态。进入 20 世纪 90 年代后，前苏联

解体，经济严重下滑，以及全球环保意识越来越强使得发达国家煤炭需求减少，

全球煤炭产量增速由正转负，1993 年全球煤炭下跌至 44.2 亿吨，较 1989 年下

降 9.2%。随后全球经济好转，煤炭需求持续增加，煤炭产量逐渐回升，1997 年

全球煤炭产量已回升至 47.4 亿吨。受亚洲经济危机影响，1998 年煤炭产量再次

下降至 46.5亿吨，同比减少 2%。 

第三阶段：1999-2013年煤炭产量高速增长。21世纪后，随着发展中国家经

济迅速发展，全球煤炭产量高速增加。2010 年后伴随着金融危机后的全球经济

复苏，煤炭产量进一步快速增长，2013 年煤炭产量达到历史峰值，为 82.6 亿吨。 

第四阶段：2014-2016年煤炭产量持续下滑。2012年起，全球经济增长势头

减弱，2014-2016 年全球煤炭产业进一步调整，煤炭产量连续三年负增长。在中

国，由于经济增速放缓，能源结构调整，以及环保政策压力，煤炭需求下降，

产量萎缩。在美国，煤炭发电的竞争优势因较低的天然气价格而被削弱。英国

推出的碳价格下限加重了煤炭企业的成本负担，煤炭产量下滑。2016 年全球煤

炭产量减少至 74.8亿吨，同比减少 5.9%。 

第五阶段：2017-2021年煤炭产量总体呈回升状态。2017年起，新兴经济体

和发展中国家经济继续回暖，经济增速总体有所提升，煤炭产量再次显著增加，
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2019年煤炭产量达到 81.1亿吨。2020年受到新冠疫情影响，煤炭产量跌至 77.3

亿吨，同比减少 4.7%。2021 年随着疫情得到控制，经济复苏，煤炭产量大幅提

高，达到 81.7亿吨，同比增加 5.7%。 

图 2： 全球煤炭产量 

 

资料来源：BP 中信期货研究所 

3、 全球煤炭资本开支从 2012 年开始持续下滑 

受能源转型影响，企业增加煤炭资本开支的意愿受限。据 IEA统计，金融危

机后，随着全球经济复苏，煤炭资本开支在 2012年达到历史峰值，为 1658亿美

元，同比增加 4.3%。从 2013 年开始，受到全球经济放缓以及各国加快能源转型

步伐的影响，煤炭资本开支连续五年下降，在 2017 年跌至 878 亿美元，同比下

降 7.3%。虽然煤炭资本开支在 2019 年有所增长，且此次的增长主要由于中国煤

炭优质产能释放，但是 2020 年的新冠疫情造成的全球经济萎缩使得煤炭资本开

支再次下降，为 951 亿美元，同比减少 9.0%。2021 年疫情好转，经济开始复苏，

使得资本开支回升至 1049亿美元，同比增加 10.3%。 
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图 3： 全球煤炭资本开支 

 

资料来源：IEA 中信期货研究所 

4、 全球煤炭产量依赖于资本开支 

全球煤炭产量与资本开支紧密联系。金融危机后各国大规模的经济刺激计

划以及全球经济复苏刺激了煤炭需求，煤价快速上涨。煤价高企使得企业经营

表现良好，企业获得了丰富的现金流以增加资本开支。同时，企业更加有意愿

增加资本开支扩张产能，以追求高煤价带来的高利润。2010-2012 年，在高煤价

的背景下，企业积极增加资本开支，煤炭产量在此期间亦出现持续增长。2013-

2016 年煤价进入下行区间，企业增加资本开支的能力以及意愿下降，全球煤炭

资本开支持续下滑，与之对应的是全球煤炭产量的下降。2017 后，煤炭价格波

动剧烈，全球煤炭资本开支呈回升状态（2020 年因疫情影响有所下降），全球

煤炭产量亦小幅回升（2020年因疫情影响大幅下降）。 

图 4： 煤炭产量与资本开支 

 

资料来源：中信期货研究所 

全球煤炭产量增速与资本开支增速之间具有较高的一致性，两者的相关性

为 0.734。从 2011 年起，煤炭资本开支增速的放缓以及下降反映到煤炭产量增

速的放缓以及下降，2021 年煤炭资本开支增速的反弹也带来了煤炭产量增速的

反弹。 
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图 5： 全球煤炭产量同比与资本开支同比 

 
资料来源：BP IEA 中信期货研究所 

 

二、影响资本开支的因素 

对于资本开支的研究，本文主要从能力和意愿两个角度切入。能力主要关

注企业内部资金状况和外部融资环境，意愿角度主要关注内生因素和外生因素。

针对中国主要煤企，本文选择样本为申万二级行业煤炭开采行业共 29 家上市企

业。 

1、 能力角度：经营状况与融资能力影响着资本开支 

企业的资本开支同比与毛利率表现较为一致。当企业的经营状况表现良好

时，企业毛利率改善，企业拥有更多的营业利润用以资本开支的投入，企业资

本开支增速也会有所改善。当企业的经营状况表现较差时，企业毛利率下滑，

企业资本开支增速也会出现下降。 
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图 6： 中国主要煤企资本开支同比与毛利率 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

企业资本开支同比与融资同比表现较为一致。外部融资是企业进行资本开

支的重要保障，当自由资金难以覆盖企业资本开支需求时，企业往往借助外部

融资作为资本开支的重要补充。当企业融资表现不错时，企业的资本开支也较

容易实现增长。 

图 7： 中国主要煤企融资同比与资本开支同比 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

2、 意愿角度：内外部环境决定企业再投资的意愿 

（1）外生因素：煤炭价格上涨促进企业资本开支，政策影响企业资本开支。 

煤价上涨促进企业资本开支。随着煤价上涨，企业经营表现改善，获得更

多的营业利润，企业更愿意进行资本开支以追求高煤价带来的高利润。当煤价

下跌时，企业经营表现不佳，企业资本开支增速随之放缓。 

20

25

30

35

40

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

%资本开支同比 毛利率（右）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

筹资活动流入现金同比 资本开支同比



 

中信期货研究|专题报告                                 

11 / 21      
 

图 8： 煤炭价格增速与资本开支增速 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

煤炭行业政策影响着企业进行资本开支的意愿。2016 年开始的煤炭行业供

给侧改革淘汰整合落后产能，抑制了煤炭资本开支。2017 年后煤炭优质产能释

放，刺激了煤炭资本开支。 

增加煤炭供应会在短期内刺激资本开支。中国在 2021 年下半年遭遇煤炭供

需偏紧的困境，提出增产增供，稳定煤价等措施，在短期内会刺激煤炭资本开

支，以增加煤炭供应。 

双碳政策将会抑制煤炭资本开支的增加。未来中国将积极稳妥推进碳达峰

碳中和，深入推进能源革命，加快规划建设新型能源体系，积极参与应对气候

变化全球治理，煤炭资本开支将会受到抑制。 

图 9： 中国国家政策对煤炭资本开支的影响 

国家 相关政策信息 对煤炭资本开支影响 

中国 2016 年开始的煤炭行业供给侧改革。 抑制资本开支 

中国 2017 年后煤炭优质产能持续释放。 刺激资本开支 

中国 2021 年下半年针对能源紧张问题，提出增产增供，稳定煤价等措施。 刺激资本开支 

中国 2030 年前碳达峰，2060 年前碳中和。 抑制资本开支 
 

资料来源：公开信息整理 中信期货研究所 

（2）内生因素：注重保障股权者和债权者的权益，资本开支占比有所下降。 

在偿还债务和现金分红方面占比逐渐增大，资本开支占比较 10 年前有所下

降。企业注重保障股权者和债权者的权益，在偿还债务以及现金分红方面的占

比较 10年前出现明显上升，而资本开支占比有所下降。 
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图 10： 中国主要煤企现金支出相对结构 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

三、中国主要煤企财务状况与资本开支情况 

1、 能力：良好的经营状况和融资情况有利于资本开支增加 

由于煤价的上涨，2021 年营业收入和毛利率同比大幅增加。2021 年疫情好

转，全球经济逐渐恢复，煤炭需求大幅增加。前期煤炭投资不足使得煤炭供应

偏紧，煤炭价格大幅上涨。得益于煤价居高不下，企业经营表现优异。2021 年

营业收入为 13368 亿元，同比增加 33%，毛利率为 30.4%，同比增加 4.3 个百分

点。 

融资活动流入现金居于历史较高位置。煤炭市场的强劲使得中国主要煤企

的融资活动流入现金依旧维持高位，并没有出现明显下降。2021 年中国主要煤

企融资活动流入现金为 3021 亿元，与上一年持平，融资能力依旧乐观，为资本

开支提供了保障。 
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图 11： 中国主要煤企营业收入和毛利率  图 12： 中国主要煤企融资活动流入现金 

 

 

 

数据来源:Wind 中信期货研究所  数据来源:Wind 中信期货研究所 

优异的业绩表现为企业带来了丰富的现金流。由于煤价上涨，企业营业收

入大幅增长，2021 年企业经营活动产生的现金流量净额达到历史高点，为 3457

亿元，同比增加 75%，为企业进行资本开支提供了充足的现金流。企业的自由现

金流亦创历史新高。2021 年达到 2743 亿元，同比增加 63.6%。丰富的自由现金

流为企业的债务偿还和股利分红提供了保障。 

图 13： 中国主要煤企经营活动现金流量净额  图 14： 中国主要煤企自由现金流 

 

 

  

数据来源:Wind 中信期货研究所  数据来源:Wind 中信期货研究所 

2、 意愿：煤炭保供政策有利于资本开支增加 

现金支出以偿还债务为主，同时注意对股东的回报，资本开支占比较 10 年

前有所下降。企业遵守严格的资本纪律，不盲目扩张投资，以股东利益为先。

企业经营表现优异，企业加大对股东的回报力度，资本开支和偿还债务的占比

有所下降。2021年的现金支出结构中，偿还债务依旧占据主要部分，占比 58%，

同比下降 7 个百分点，为 2581 亿元；现金分红占比同比增加 8 个百分点，占比

23%，为1005亿元；资本开支占比同比下降1个百分点，占比19%，为828亿元。 
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图 15： 中国主要煤企现金支出相对结构  图 16： 中国主要煤企 2021 年现金支出相对结构 

 

 

 

数据来源:Wind 中信期货研究所  数据来源:Wind 中信期货研究所 

股利分红同比大幅增加，远高于历史平均水平。2021 年现金分红 1005 亿元，

同比增加 72.3%。丰富的自由现金流为企业现金分红提供了充足的资金，从 2017

年开始，企业现金分红持续增加。 

图 17： 中国主要煤企现金分红  图 18： 中国主要煤企自由现金流与现金分红 

 

 

 

数据来源:Wind 中信期货研究所  数据来源:Wind 中信期货研究所 

债务偿还维持历史高位。良好的利润以及丰富的自由现金流使得企业偿债

意愿加强。2020和 2021年企业偿还债务的情况都居于较高的水平，分别为 2570

和 2581亿元，同比增加 21.9%和 0.4%。 
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图 19： 中国主要煤企偿还债务 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

3、 资本开支总体增加，但增幅有限 

资本开支同比增加，但显著低于经营活动现金流量净额的增加幅度。优异

的经营表现为企业带来更高的利润水平以及丰富的经营现金流净额，为企业增

加资本开支提供了保障。针对能源紧张问题，中国政府在 2021 年提出了增产增

供，稳定煤价等措施，进一步刺激企业资本开支。2021年企业资本开支为 828亿

元，同比增加 4.7%。但是相较于经营活动现金流量的大幅增加，资本开支占经

营活动现金流量的比例却并没有很明显的增加，故企业更加重视对股东的回报，

对于资本开支持谨慎的态度。 

图 20： 中国主要煤企资本开支  图 21： 中国主要煤企经营活动现金流量净额与资本开支 

 

 

 

数据来源:Wind 中信期货研究所  数据来源:Wind 中信期货研究所 

4、 企业资本开支以煤炭、电力和煤化工为主要投资领域 

本文具体分析企业的资本开支情况时，选择了中国神华、陕西煤业、兖矿
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能源、中煤能源、电投能源和冀中能源等 6家上市企业作为样本，上述企业 2021

年煤炭总产量约 9.8亿吨，接近全国总产量 25%。 

资本开支以煤炭、电力和煤化工为主要投资领域。从企业年报中可知，

2017-2022E年，样本企业资本开支总额约为 3574亿元，其中煤炭领域 1447亿元

（占比 40%），电力领域 951 亿元（占比 27%），煤化工领域 290 亿元（占比

8%）。2017-2022E 年，企业资本开支主要集中于煤炭和电力领域，且 2021-

2022E 年，电力领域投资的占比在逐渐扩大，其中包括在新能源领域的积极投入。 

图 22： 中国主要煤企 2017-2022E 资本开支合计分布结构  图 23： 中国主要煤企 2017-2022E 资本开支结构 

 

 

 

数据来源:企业年报 中信期货研究所  数据来源:企业年报 中信期货研究所 

 

图 24： 主要企业资本开支情况 

企业 
2017-2022E 

资本开支（亿元） 
年复增速 主要投向领域 

中国神华 1664 4.5% 发电（46%）、煤炭（30%）、运输（21%） 

中煤能源 705 8.1% 煤炭（69%）、电力（12%）、煤化工（10%） 

兖矿能源 693 19.0% 煤化工（27%）、煤炭（19%） 

陕西煤业 238 -1.6% 
煤炭（约 100%），主要用于小保当煤矿建设项目、 

神渭管输煤炭管道工程等项目。 

电投能源 200 55.2% 
新能源项目为主，如通辽百万新能源基地外送项目、 

阿拉善 40 万风电项目、阿巴嘎旗风电项目等。 

冀中能源 73 17.0% 煤炭（68%）、建材（32%）、煤化工（10%） 

合计 3574 9.2% 煤炭（40%）、电力（27%）、煤化工（8%） 
 

资料来源：企业年报 中信期货研究所 

煤炭领域的资本开支 2021年大幅增加，2022年回落。2021年为 362亿元，

同比增加 45%；2022年预计为 243亿元，同比减少 33%。2021年下半年至今，政

府持续强调保障煤炭供应安全，煤炭资本开支大幅增加。基于双碳政策，传统

能源被新能源替代为大势所趋，2022年煤炭资本开支预计有所回落。 

煤炭, 

1447, 40%

电力, 951, 

27%

煤化工, 

290, 8%

其他, 887, 

25%

0

200

400

600

800

2017 2018 2019 2020 2021 2022E

亿元 煤炭 电力 煤化工 其他
亿元 



 

中信期货研究|专题报告                                 

17 / 21      
 

图 25： 中国主要煤企资本开支-煤炭 

 

资料来源：企业年报 中信期货研究所 

电力领域的资本开支近两年持续增长。2021 年为 196 亿元，同比增加 102%；

2022年预计为 232亿元，同比增加 19%。煤电一体化能够更好地降低大宗商品价

格波动对企业经营的影响。“发电减碳”是实现“双碳目标的重要路径”，企

业加大对新能源的投入，谋求转型。2022 年预计中国神华在新能源领域的资本

开支约 50亿元，电投能源在新能源领域的资本开支约 47亿元，两者合计同比增

加 298%。 

企业延伸下游煤化工产业链以提高产品附加值继而推进企业转型，煤化工

领域的资本开支 2021 年大幅增加，2022 年回落。2021 年为 62 亿元，同比增加

41%；2022 年预计为 31 亿元，同比减少 50%。2021 年中国神华、中煤能源、兖

矿能源和冀中能源都对煤化工领域投入了大量的资本开支，2022 年除了中煤能

源计划继续加大对煤化工领域的资本开支，其余企业均降低煤化工领域的资本

开支。 

图 26： 中国主要煤企资本开支-电力  图 27： 中国主要煤企资本开支-煤化工 

 

 

 

数据来源:企业年报 中信期货研究所  数据来源:企业年报 中信期货研究所 

在保障能源安全的强调下，传统能源不可缺位。同时，基于双碳政策，传

统能源被新能源替代为大势所趋。企业在主营传统业务的同时，积极谋求企业
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转型，如加大对新能源的投入，延伸下游煤化工产业链。 

 

四、资本开支短期偏强推动产量增加，中长期下滑使得产量回

落 

1、 短期：能源安全保障将刺激煤炭资本开支，进而推动煤炭产量增加 

全球煤炭资本开支超过一半以上由中国贡献。中国在十三五期间进行供给

侧改革以及全球加快能源转型的步伐，全球在煤炭领域的投资从 2015 年以后持

续回落。2019 年中国煤炭优质产能释放，中国煤炭资本开支明显反弹，全球煤

炭资本开支随之出现增加。2021 年由于全球疫情管控放松后经济的恢复以及极

端天气的频繁出现，对于煤炭的需求大增，但是前期煤炭投资不足造成供需偏

紧，使得煤价大幅上涨，刺激煤炭投资，煤炭资本开支反弹，但是对于煤炭的

投资强度仍未回到 2015年水平。 

能源安全保障将刺激煤炭资本开支。2022 年俄乌冲突导致欧洲能源危机进

一步加剧，煤炭价格维持高位，进一步刺激煤炭资本开支。为了避免 2021 年煤

炭紧缺现象的再次发生，中国以煤为基积极推动多能融合保障国家能源安全，

加大煤炭投资。据 IEA 数据显示，预计 2022 年全球煤炭资本开支将进一步增加。

2022 年预计全球煤炭资本开支为 1156 亿美元，同比增加 10%；其中中国煤炭资

本开支为 785亿美元，同比增加 9%。 

图 28： 短期全球和中国煤炭资本开支展望 

 

资料来源：IEA 中信期货研究所 

本文以中国煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额累计增速作为自变量，

以原煤产量累计增速作为因变量，选择 2004 年至今的月度数据，对两者的回归

67%

60%

55%
57%

62%

68% 69% 68%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

20

40

60

80

100

120

140

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E

十亿美元
中国 全球 中国占比



 

中信期货研究|专题报告                                 

19 / 21      
 

方程进行拟合，探究资本开支对煤炭产量的影响。根据得到的回归模型，本文

首先根据 IEA对于未来全球各国煤炭资本开支的预测确定资本开支的增速，继而

对全球以及中国短期和中长期的煤炭产量进行预测。 

基于能源安全的保障以及资本开支的增加将会带来煤炭产量的增加。预计

2022 年全球煤炭产量将增加至 86 亿吨，其中将近一半的煤炭产量由中国贡献，

预计中国 2022年煤炭产量将增加至 42.8亿吨。 

图 29： 短期全球和中国煤炭产量预测 

  

资料来源：BP Wind 中信期货研究所 

2、 中长期：碳中和背景抑制资本开支增加，煤炭产量持续下降 

中长期来看，全球煤炭资本开支呈下降趋势。在碳中和的背景下，全球加

快能源转型的步伐，在来自股东和环保等方面的压力下，全球煤炭资本开支难

有增加。据 IEA 数据预测，2021-2025 年全球年均煤炭资本开支将下降至 640 亿

美元，2026-2030年全球年均煤炭资本开支将继续下降至 410亿美元。 

未来全球煤炭投资将由中国主导，中国年均煤炭资本开支预计持续下降。

在碳达峰碳中和的政策背景下，中国在未来将淘汰整合煤炭落后产能以及积极

布局新能源，煤炭资本开支预计持续下降。据 IEA数据预测，中国年均煤炭资本

开支在 2021-2025年将下降至 440亿美元，在 2026-2030 年将继续下降至 200亿

美元。 
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图 30： 中长期全球和中国年均煤炭资本开支展望 

  
资料来源：IEA 中信期货研究所 

中长期看煤炭产量持续下降。中长期来看，随着碳中和政策的持续推进，

煤炭需求预期悲观，以及考虑到来自环保的压力，全球主要煤炭企业增加煤炭

产量的意愿受到限制，煤炭产量将会逐步下滑。本文预计全球年均煤炭产量在

2021-2025 年间将下降至 77 亿吨，在 2026-2030 年间将继续下降至 73 亿吨。其

中，中国煤炭产量占比接近全球一半，将会为全球煤炭产量的下降做出主要贡

献。中国预计年均煤炭产量在 2021-2025 年间下降至 35.8 亿吨，在 2026-2030

年间将继续下降至 32.7亿吨。 

图 31： 中长期全球和中国年均煤炭产量预测 

 
资料来源：BP Wind 中信期货研究所 
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