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摘要：  

能源保供常态化，供应维持高水平。增产保供持续，新增产能维持高位，产能

产量维持增长。2023 年随着能源危机有所缓解，海内外煤炭价格中枢下降，印尼煤

进口潜力巨大，俄煤贸易逐步东移，澳煤进口约束逐步放开，煤炭进口优惠延至年

底，预计全年煤炭进口大幅增加。1-5 月份，生产原煤 19.1 亿吨，同比增长 4.8%。

1-5 月进口 1.82 亿吨，同比增加 89.6%。 

用电增速维持高位，中下游库存显著偏高。水力发电依旧低迷，火电补充作用

凸显。1-5 月份全国发电 34216 亿千瓦时，同比+3.9%，其中，火电同比+6.2%，水电

-19.2%。在长协保障、进口煤大量补充的情况下，以及电厂补库节奏前置，环渤海

港口以及电厂库存显著偏高。  

旺季预期支撑，全年供需宽松格局明显。展望下半年，在夏季和冬季旺季期间，

火电负荷整体上升，电力耗煤需求的增加使得动力煤供需处于紧平衡，煤价支撑仍

存，需关注水电改善对火电需求的挤压。在长协可靠保障、进口大量补充的情况下，

中下游库存高企的局面短期难以改变，煤价承压运行。全年来看，供应端释放充足，

产量持续增长，进口增量可观，供需宽松格局明显，预计下半年煤价中枢将进一步

下移。 

风险提示：极端天气、保供不及预期（上行风险）；需求不及预期（下行风险）。 

旺季预期支撑，全年供需宽松格局明显 
——2023 年半年度策略报告 

 

回顾上半年，国内煤炭供需宽松格局明显，中下游库存显著偏高。虽然阶段

性的补库需求释放以及煤矿事故扰动使得煤价止跌反弹，但是在供强需弱以及库

存高企情况下，煤价下跌压力始终存在。展望下半年，旺季预期存在支撑，然供

应维持高位，全年供需宽松格局明显，预计下半年煤价中枢将进一步下移。 

报告要点 
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回顾上半年，国内煤炭供需宽松格局明显，中下游库存显著偏高。5 月下旬

进口煤价快速下跌对国内煤炭市场造成较大冲击，煤炭市场情绪整体较为悲观，

煤价下跌空间打开，跌幅迅速扩大。6 月以来，旺季预期支撑与供需宽松相互博

弈，煤价宽幅震荡。虽然阶段性的补库需求释放以及煤矿事故扰动使得煤价止

跌反弹，但是在供强需弱以及库存高企情况下，煤价下跌压力始终存在。 

 

图表 1： 动力煤港口价（5500K）弱势下行  图表 2： 动力煤产地价弱势下行 

 

 

 

数据来源：Wind 汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind 汾渭 中信期货研究所 

 

一、能源保供常态化，供应维持高水平 

1、增产保供成效显著，产能产量持续增长 

新增产能维持高位，产能继续增长。随着供给侧改革的持续推进，

2016 年后煤炭行业产能扩张降温，去产能维持高位，新增产能逐年下降。

2021 年疫情后经济快速恢复，煤炭需求快速增长，前期煤炭供给投资不足

造成的供需错配问题凸显，国家密集出台系列煤炭增产保供和市场调控政

策，去产能暂告一段落，新增产能快速增长，产能快速增加。据煤炭资源

网数据显示，2021 年煤炭产能为 60.21 亿吨，同比增速高达 6.6%。预计

2023年煤炭产能将继续增长，为 62.33 亿吨，同比增加 3.5%。 
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图表 3： 增产保供成效显著  图表 4： 煤炭产能继续增长 

 

 

 

数据来源：煤炭资源网 中信期货研究所  数据来源：煤炭资源网 中信期货研究所 

 

增产保供持续，产量维持增长。2023 年能源安全不确定性依然存在，为了

顺利完成能源保供任务，确保国家能源安全，主要产煤地方省份加快煤炭先进

产能释放，稳步提升煤炭产量，做好电煤稳价保供。山东则由于采深超千米及

冲击地压煤矿影响，目标设定在 8600万吨，较 22年小幅下降。通过梳理山西、

内蒙、陕西、新疆等 9 个省份 2023 年的煤炭计划产量，假设其他省份煤炭产量

保持不变，则 2023年全国煤炭产量可达 47.5亿吨，较上一年增加 1.9亿吨，同

比增加 4.1%。1-5 月份，生产原煤 19.1 亿吨，同比增长 4.8%，维持高位。5 月

份，生产原煤 3.9亿吨，同比增长 4.2%，增速比 4月份放缓 0.3个百分点。日均

产量 1243万吨，环比 4月下降 29万吨。 

 

图表 5： 增产保供成效显著  

产量(亿吨) 2022 年产量 2023 年计划产量 同比 

山西 13.07 13.65 4.4% 

内蒙 11.74 12.50 6.5% 

陕西 7.46 7.50 0.5% 

新疆 4.13 5.00 21.1% 

贵州 1.28 1.45 13.3% 

宁夏 0.94 1.00 6.4% 

山东 0.88 0.86 -2.3% 

云南 0.67 0.71 6.0% 

黑龙江 0.70 0.71 1.4% 

合计 40.87 43.38 6.1% 

全国 45.60 47.47 4.1% 
 

 

数据来源：公开资料整理 中信期货研究所  

 

178 185

116

153

45 38 30

363

250

154 157

400

326

242

0

100

200

300

400

500

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

百万吨
去产能 新增产能

50.87
52.72 53.37 53.74 53.78

57.32

60.21
62.33

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

40

45

50

55

60

65

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

亿吨 煤炭总产能 同比



 

中信期货研究|黑色建材组半年度策略报告（动力煤）                                 

6 / 15      
 

图表 6： 全国原煤产量  图表 7： 原煤日产量 

 

 

 

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、进口量增价降 

前 5个月进口煤处于“量增价降”的状态。去年同期受印尼出口禁令影响，

进口骤减，低基数下增量显著。随着全球能源紧张状况缓解，海外煤价高位回

落，进口煤价格优势明显，叠加预期 3月底关税优惠到期影响，国内拿货积极性

较高。5月我国进口煤炭 3958.4万吨，较去年同期的 2054.9万吨增加 1903.4万

吨，增长 93%。1-5 月份我国累计进口煤炭 1.82 亿吨，增加 89.6%，平均每吨为

877 元，同比下跌 14.9%。5 月份以来，内贸煤价格跌幅明显要大于进口煤，进

口煤价格优势收缩明显，叠加人民币贬值明显，以及下游终端库存高位，对进

口煤的采购积极性有所下降，但正值迎峰度夏关键时期，叠加内贸煤触底反弹，

进口量预计仍将维持高位。 

煤炭进口依旧以印尼、俄罗斯和蒙古为主。2023 年 1-5 月，煤炭主要进口

来源国仍集中于印尼（占比约 53%）、俄罗斯（22%）和蒙古国（13%）： 

印尼煤进口潜力巨大。印尼是中国最大的煤炭进口国，2022 年受年初印尼

出口禁令影响，全年进口印尼煤为 1.71亿吨，占总进口量约 58%，同比下降 13%。

2023 年 1-5 月进口印尼煤为 0.96 亿吨，低基数影响下同比增加 68%。2022 年印

尼煤炭产量为 6.85 亿吨，同比增加约 11.6%，全年出口煤炭 4.67 亿吨，同比增

加 9.21%。2023 年预计印尼煤炭产量为 6.95 亿吨（同比+1.5%），全年出口煤炭

5.18 亿吨（同比+10.9%）。随着海外能源危机的缓解以及印尼出口潜力的提升，

中国自印尼进口将会有明显提升。 

俄煤贸易重塑，俄煤进口维持高位。2022 年俄罗斯煤炭产量为 4.4 亿吨，

同比增加 0.3%，但出口出现一定下滑，全年出口煤炭为 2.1 亿吨，同比下降

7.5%，欧洲对俄制裁使得俄煤贸易逐渐东移，对印度、中国等地出口不断增加。

2022年我国进口俄罗斯煤炭 6806万吨，较上一年增加 1107万吨，同比增加 19%。
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2023年 1-5月进口俄煤 4070万吨，同比增加 120%。虽受制于运力限制，但俄煤

贸易重塑叠加进口关税优惠至年底，今年俄煤进口预计将进一步增加。 

澳煤放开影响渐显，澳煤进口增量明显。受澳煤进口约束影响，2022 年澳

煤仅进口 286 万吨；2023 年初澳煤进口逐步放开，鉴于澳煤优秀的品质，较受

我国沿海地区欢迎，考虑到我国煤炭进口贸易格局和澳煤出口格局的相对稳定

性，澳煤的进口量将会有节奏性地稳步增加。5 月进口澳煤 542 万吨，累计进口

1173万吨。 

能源危机缓解，进口增量可观。2022年煤炭进口 2.93亿吨，同比下降 9.3%，

为历年最大跌幅。能源危机导致的海外煤价倒挂是抑制进口的重要原因，其中

印尼在上半年减量明显，俄煤和蒙煤在一定程度上受益于零关税，增量明显。

2023 年随着能源危机有所缓解，海内外煤炭价格中枢下降，印尼煤进口潜力巨

大，俄煤贸易逐步东移，澳煤进口约束逐步放开，煤炭进口优惠延至年底，预

计全年煤炭进口大幅增加。 

 

图表 8： 煤及褐煤进口量维持高位  图表 9： 进口煤当月单价同比下降 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

  

图表 10： 进口以印尼、俄罗斯和蒙古为主  图表 11： 中国进口印尼煤同比大增 

 

 

 

数据来源：wind 中信期货研究所  数据来源：wind 中信期货研究所 
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图表 12： 中国进口俄罗斯煤维持高位  图表 13： 中国进口澳大利亚煤增量明显 

 

 

 

数据来源：wind 中信期货研究所  数据来源：wind 中信期货研究所 

 

二、用电增速维持高位，非电增量有限 

1、用电增速维持高位 

三产用电增速明显，居民用电同比大增。5 月当月用电 7222 亿千瓦时，同

比+7.4。随着经济持续复苏，工业生产制造需求持续释放，二产用电稳中有升，

5 月二产用电增速同比+4.1%。受经济复苏以及消费提升刺激，消费服务发展迅

速并带动用电需求大幅上涨，5 月三产用电增速同比+20.9%。随着沿海地区高温

天气持续，城乡居民用电环比抬升，同比+8.2%，由负转正。1-5 月，全社会用

电量累计 35325 亿千瓦时，同比增长 5.2%。分产业看，第一产业用电量 456 亿

千瓦时，同比增长 11.6%；第二产业用电量 23643亿千瓦时，同比增长 4.9%；第

三产业用电量 6136 亿千瓦时，同比增长 9.8%；城乡居民生活用电量 5090 亿千

瓦时，同比增长 1.1%。 
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图表 14： 全社会用电量  图表 15： 第二产业用电量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 16： 第三产业用电量  图表 17： 城乡居民用电量 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

水力发电依旧低迷，火电补充作用凸显。1-5 月份全国共发电 34216 亿千瓦

时，同比+3.9%，增速较 1-4月加快 0.5个百分点。其中，火电同比+6.2%，水电

-19.2%，核电+5.0%，风电+18.4%，太阳能发电+5.7%。5 月份，火电维持高增速，

水电降幅扩大，清洁能源表现依旧亮眼。 

水力发电边际改善，极端天气谨慎观望。由于气候原因导致今年前 5月三峡

大坝上游水位、蓄水量明显低于往年水平，目前已超过往年水平。截至 6 月 26

日，三峡大坝蓄水量为 205 亿立方米，高于往年水平（2022 年同期为 180 亿立

方米）。国家气候中心 4 月表示，预计今年汛期（5 月-9 月）我国气候状况总体

为一般到偏差，旱涝并重，区域性、阶段性旱涝灾害明显，暴雨、高温、干旱

等极端天气气候事件偏多，降水呈南北两条多雨带，长江中游降水明显偏少。

我国于今年 3月 24日入汛，较往年偏早，水电存在逐步改善的预期。 
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图表 18： 全社会发电量  图表 19： 火电发电量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 20： 水电发电量  图表 21： 三峡大坝蓄水量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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吨，同比+3.3%。受持续高温天气影响，日耗增速加快，整体日耗季节性回升。

南方持续性雨水天气以及水电逐步改善将会挤占火力发电占比。 
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图表 22： 沿海八省电厂日耗  图表 23： 内陆十七省电厂日耗 

 

 

 
数据来源：Wind CCTD 中信期货研究所  数据来源：Wind CCTD 中信期货研究所 

2、非电需求增量有限 

高炉、水泥和甲醇开工率难有超预期表现，非电需求增量有限。在基建和

地产需求的拉动下，高炉和水泥开工率阶段性见顶，受地产持续低迷影响，预

计钢材、水泥需求难有明显提升。受制于低利润以及春检影响，甲醇上半年开

工率较往年偏低，预计全年对于煤炭需求提振作用有限。截至 6月中下旬，高炉

开工率为 84.09%，同比+2.17个百分点；水泥开工率 49.28%，同比-2.22个百分

点；甲醇开工率为 67.36%，同比-10.81 个百分点。煤炭高库存和偏弱预期对市

场的压制仍较为明显，企业仍以阶段性、节奏型的刚需采购为主。 

 

图表 24： 高炉开工率  图表 25： 水泥开工率 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 
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图表 26： 煤制甲醇开工率  

 

 

数据来源：Wind 卓创 中信期货研究所  

 

三、中下游库存显著偏高 

迎峰度夏临近，港口库存显著偏高。5 月大秦线检修结束使得港口重新进入

累库阶段，港口库存显著提升，各港口疏港压力加剧；煤价大跌抑制贸易商发

运积极性，日耗回升推升港口吞吐量，港口库存逐步去化，但依旧显著偏高。

截至 6 月 25 日，环渤海港口库存合计 2725 万吨，同比+9%，居历史高位。截至

6月 16日，长江港口库存合计为 735万吨，同比+34%，远远高于往年水平。 

长协有效保障，进口大量补充，电厂库存同比偏高。在长协保障、进口煤

大量补充的情况下，以及电厂补库节奏前置，库存维持高位，电厂库存可用天

数在 20 天以上。截至 6 月 23 日，沿海八省电厂库存日均达到 3661 万吨，同比

增加 23%，可用天数近 20 天；内陆十七省库存日均达到 8673 万吨，同比增加

14%，可用天数达 25天；25省库存日均达到 12334万吨，同比增加 16%，可用天

数达 23天。 

图表 27： 环渤海港口库存  图表 28： 江内样本港口库存 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 29： 沿海八省电厂库存  图表 30： 内陆十七省电厂库存 

 

 

 
数据来源：Wind cctd 中信期货研究所  数据来源：Wind cctd 中信期货研究所 

 

四、需求支撑不足，海外煤价中枢下行 

需求支撑不足，海外高卡弱势下行。今年以来，欧洲天然气价格处于低位，

叠加欧洲以及东北亚地区库存水平处于较安全水平，海外煤炭需求回落，高卡

煤价弱势下行。截至 6月 26日，纽卡斯尔动力煤现货价格为 123美元/吨（较年

初的 400 美元/吨降低 277 美元/吨），理查德 RB 动力煤现货价 100 美元/吨（较

年初的 186美元/吨降低 86美元/吨），欧洲 ARA港动力煤现货价 119美元/吨（较

年初的 198美元/吨下降 79美元/吨）。 

国内市场转弱，印尼煤价偏弱运行。随着国内煤炭市场偏弱运行，印度电

厂库存高企，印尼煤价偏弱运行。截至 6月 24日，印度电厂库存 3340万吨，较

去年同期高 40%。截至 6 月 26 日，印尼 Nar3800K 维持在 53 美元/吨附近（较年

初的 92美元/吨下降 39美元/吨）。 

 

图表 31： 海外主流动力煤价格  图表 32： 印尼煤价格 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 
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图表 33： 印度电厂日耗  图表 34： 印度电厂煤炭库存 

 

 

 
数据来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  数据来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所 

 

五、旺季预期支撑，全年供需宽松格局明显 

4 月 26 日，由国网能源研究院联合国家气候中心主办的 2023 年中国电力供

需形势分析预测报告发布会在京召开，来自国家电网、国家气候中心等单位的

专家表示，随着经济复苏、高温干旱天气影响加大，预计 2023 年全国全社会用

电量将同比增长 6%-8%，最大负荷增速与用电量增速接近，尤其是夏季全国电力

供需偏紧。 

旺季预期支撑，全年供需宽松格局明显。展望下半年，在夏季和冬季旺季

期间，火电负荷整体上升，电力耗煤需求的增加使得动力煤供需处于紧平衡，

煤价支撑仍存，需关注水电改善对火电需求的挤压。在长协可靠保障、进口大

量补充的情况下，中下游库存高企的局面短期难以改变，煤价承压运行。全年

来看，供应端释放充足，产量持续增长，进口增量可观，供需宽松格局明显，

预计下半年煤价中枢将进一步下移。 

能源危机缓解，煤炭需求回落，海外煤价承压运行。欧洲天然气价格处于

低位，天然气库存处于高位，煤炭需求回落，高卡煤价上方承压明显，易受天

然气价格波动影响。中印终端库存高企，印尼煤价跟随国内煤炭市场，下行压

力仍存。 

风险因素：极端天气、保供不及预期（上行风险）；需求不及预期（下行风

险）。 
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