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2024年以来，全球煤炭贸易政策出现了颇多变化，我们对此梳
理汇总，并结合2023年实际贸易流数据分析其潜在影响。

★ 印尼确定年度煤炭增产目标，但年度出口量预估不增
印尼2023年年末计划提升其年度煤炭产量计划3000万吨。但由
于其本国国内电力冶金需求增长，预计2024年出口计划不增甚
至略减。根据DMO，印尼煤矿需提供产量的25%给其本国，但
2023 年印尼实际DMO量已经达到 28%。印尼即将迎来大选，
其供应链本土化的意图清晰，能源分配大概率继续优先本国。

★ 俄罗斯取消煤炭的浮动出口税，但同时提高铁路运费

俄罗斯方面，1月 1日起取消仅执行了2个月的煤炭的浮动出口
关税，对应 7-8美元/吨。同时俄铁在提高了运费，对应运费增
加5美元/吨。综合考虑浮动税率、铁路运费和中国进口关税变
化后，俄罗斯5500K到中国成本支撑抬高至约850元/吨。除此
之外，需要关注俄罗斯煤炭的运力瓶颈。2023 年俄铁中煤炭发
运量已经比上一年下降0.3%。

★ 中国恢复煤炭关税进口
我国自1月 1日起，恢复煤炭进口关税。动力煤方面，印尼、澳
大利亚维持零关税，俄罗斯及蒙古国将按照最惠国关税 6%收
取。2023年 1-11月，俄罗斯和蒙古动力煤到中国进口量分别为
1200万吨 和 3600万吨，对应占比分别为3.8%和 11.4%。俄煤在
此轮关税恢复中影响最大。

★ 观点：外部压力持平，煤价核心风险集中国内火电下行
2024年一系列贸易政策变化后，我们对2024年年报中海外煤炭
过剩量扩大的判断进行修正。考虑印尼煤出口量不增、俄煤低
价易被挤出，2024年海外煤炭供需情况预计不会进一步恶化。
煤价核心下行风险在于国内火电是否会因为水电恢复、绿电替
代而呈现零增长甚至负增长。对此，我们将持续观察。

★ 风险提示

印尼政策，安监政策，极端天气

[Table_Analyser]

许惠敏 资深分析师(黑色产业)

从业资格号： F3081016

投资咨询号： Z0016073

Tel: 8621-63325888-1595

Email: huimin.xu@orientfutures.com

热点报告——动力煤

mailto:huimin.xu@orientfutures.com


黑色金属-动力煤-热点报告 2024-1-15

2 期货研究报告

【
行
业
研
究
】

2024年以来，全球煤炭贸易政策出现了颇多变化，我们对此梳理汇总，并结合2023年
贸易流数据分析其潜在影响。主要政策变化包括：

供应端：

1）印尼确定年度煤炭增产目标，但年度出口量预估不增；

2）俄罗斯取消2023年 10月份开始的煤炭的浮动出口税，但同时提高铁路运费。

需求端：

3）中国恢复煤炭进口关税。

1、印尼24年煤炭计划增产3000万吨，出口量预估不变

根据阿格斯等咨询，23年年末，印尼能源与矿产资源部（ESDM）确立其2024年煤炭
产量目标为7.1 亿吨，较 2023年 6.94 亿吨的目标值增加 1500万吨。由于增产强劲和大
量非法煤矿，印尼2023年实际增产量已经达到 7.5-7.7 亿吨，远超过其官方计划。2024
年，印尼煤炭产量预计进一步增加3000万吨，达到7.8-8亿吨。

印尼现有DMO（国内市场义务）政策要求生产商按照特定价格，将其产量的25%销售
给本国下游。随着 2021 年以来，印尼本国电力、冶金（不锈钢产业链）需求持续释
放，其国内煤炭持续提升。根据印尼2023年实际产量和出口量倒算，其本国DMO实
际比例已经超过25%，达到 28%。2024 年 2月，印尼将迎来新一届总统大选，或对其
矿产资源政策造成新的冲击。从现有政策和官方表态倾向来看，印尼供应链本土化的
意图非常清晰，能源端分配大概率继续优先本国。

根据印尼政府需求预估，其本国煤炭需求继2023年增加3400万吨后，2024年预计进一
步增加3600万吨。多家机构预估，2024年印尼煤炭增产量主要用于满足国内需求，其
可供出货量预计较2023年的 5.2亿吨持平，甚至同比略低1000-2000万吨。

图表 1：印尼煤炭产量和DMO比例 图表 2：印尼国内煤炭需求

资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院 资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院
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图表 3：印尼动力煤出口季节性 图表 4：印尼煤价和成本线

资料来源：Kpler、东证衍生品研究院 资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院

2、俄罗斯取消煤炭的浮动出口税，但同时提高铁路运费

另一个重要的煤炭贸易伙伴俄罗斯，2024 年以来各类贸易成本也发生变动。俄罗斯
2023年 12月 29日宣布，2024年 1月 1日起，取消 2023年 10 月份刚刚生效的煤炭的浮
动出口关税，对应税率约7%，即7-8美元/吨。但与此同时，俄罗斯铁路在同一时间提
高了其2024运费，比例为10.75%，对应运费成本增加5美元/吨。俄罗斯矿山实际生产
和运输成本变化并不大。

考虑当下港口动力煤价格仍在900元/吨以上，高于俄矿出口成本，短期税率和运费调
整对俄罗斯出口量影响并不大。需要关注的在于，长期铁路运力瓶颈下，俄罗斯煤炭
运量和出口量是否受限？根据俄罗斯铁路发运年度数据，2023年俄铁中煤炭发运量已
经出现小幅回落，2023 年比上一年下降 0.3%至 28.4%，且政策倾向于进一步降低该占
比。与此同时，俄铁也在努力推进其运营能力，预计 2024 年运输量增加 1.7%至 11.47
亿吨，其中国内运输量预计增加0.5%至 7.42 亿吨。俄铁运力是否能顺利提升需要持续
观察。

2024年，俄罗斯动力煤出口持平或略有下降。对比2023年，考虑运费成本和中国恢复
进口关税后，俄煤到中国成本提高了约85元/吨。
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图表 5：俄罗斯煤炭出口量季节性 图表 6：俄罗斯海运发货动力煤占全部煤炭比例

资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院 资料来源：Kpler、东证衍生品研究院

图表 7：俄铁中煤炭货运量比例 图表 8：俄铁运力计划

资料来源：汾渭、东证衍生品研究院 资料来源：汾渭、东证衍生品研究院

3、中国恢复煤炭关税进口，俄动力煤影响最大

2023年 12月 29日，国务院公告，自2024年 1月 1日起恢复煤炭进口关税。普通税率为
20%；特惠税率为 0；协定税率基本为 0；最惠国税率中，无烟煤、炼焦煤、褐煤为
3%，其他煤为6%。

动力煤方面，印尼、澳大利亚按照自贸协定继续维持零关税，暂无变化。而俄罗斯及
蒙古国将按照最惠国关税6%收取。2023年 1-11月，俄罗斯和蒙古动力煤到中国进口量
分别为1200万吨和3600万吨，对应占比分别为3.8%和 11.4%。从成本变动幅度和进口
来源占比来看，此轮关税恢复对俄罗斯动力煤影响最大。考虑浮动税率、铁路运费和
中国进口关税变化后，俄罗斯5500K到中国成本支撑已经抬高至约850元/吨。煤价下



黑色金属-动力煤-热点报告 2024-1-15

5 期货研究报告

行预期下，俄罗斯高成本进口煤有望首先被挤出。

图表 9：中国动力煤进口量 图表 10：中国动力煤进口来源变化

资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院 资料来源：Kpler、东证衍生品研究院

4、观点汇总：外部压力持平，煤价核心风险集中国内火电下行

但俄罗斯动力煤本就处于我国煤炭进口成本上端，部分俄煤挤出并不会对行情造成实
质性影响。煤价核心节奏依然取决于海外过剩量、国内煤炭产量和国内火电需求。
2024年一系列贸易政策变化后，我们对2024年年报中海外煤炭过剩量扩大的判断进行
修正。考虑印尼煤出口量不增、俄煤低价易被挤出，2024年海外煤炭供需情况预计不
会进一步恶化。煤价核心下行风险在于国内火电是否会因为水电恢复、绿电替代而呈
现零增长甚至负增长。对此，我们将持续观察。

图表 11：近三年全球主要煤炭进口国进口量变化 图表 12：国内火电增速变化

资料来源：Kpler、东证衍生品研究院 资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院
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图表 13：三峡水位季节性 图表 14：新能源装机量变化

资料来源：Wind、东证衍生品研究院 资料来源：Wind、东证衍生品研究院

5、风险提示

印尼政策，安监政策，极端天气。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3个月） 中期（3-6个月）
长期（6-12个
月）

强烈看涨 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看涨 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌5-15% 下跌5-15% 下跌5-15%
强烈看跌 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上
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