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摘要
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1、煤炭行业复盘

• 煤炭行业兼具周期属性和红利属性，攻守兼备，既具备顺周期时煤价带动中信煤炭指数的上涨，也具备逆周期红利带来的中
信煤炭指数调节。

• 2023年二季度开始，煤炭公司业绩下滑明显，对于煤炭行业股价影响有限，煤炭指数短期调节能力强。

2、 煤炭价格预测

• 2024年底，动力煤价格触底反弹，主要矛盾系疆煤外运成本支撑和进口成本价支撑，预计2025年价格中枢维持在850-900元
之间。

• 2024年底，炼焦煤价格已跌至历史低点，预计春节之后逆周期调节，粗钢产量将同比转正，焦煤价格止跌回稳。

3、 煤炭行业供需测算

• 动力煤供需缺口2025年预计略有收窄，主要系政策支持下国内用电量的增加，以及海外进口煤炭量回落。

• 炼焦煤供需缺口2025年预计有明显收缩，主要系进口瓶颈带来进口量回落，以及制造业对于需求的强支撑。

4、 煤炭行业投资策略

• 煤炭行业高股息高ROE低PB特征显著，估值修复性价比高，2025年高股息蓝筹股估值有望提升。

• 建议重点关注：1、周期弹性标的，炼焦煤弹性股：平煤能源、淮北矿业、山西焦煤；动力煤弹性股：晋控煤业、山煤国际

                              2、高股息蓝筹标的：中国神华、陕西煤业

5、风险提示：可再生能源加速替代的风险、国内经济恢复不及预期的风险、可再生能源加速替代的风险
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煤炭指数和价格总览

动力煤价格复盘

炼焦煤价格复盘
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周期属性：过去十多年时间，煤炭行业呈现周期属性，大多数
时间煤炭指数跟随煤价同步波动

1.1
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资料来源：中国政府网、Wind、浙商证券研究所
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点 图：2008-2024年煤炭指数与价格变化

中信行业指数:煤炭 秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500,山西产)

2008-2010年
我国于2008年11月推出
了进一步扩大内需、促
进经济平稳较快增长的
十项措施，总投资约4万
亿，刺激有效需求，煤
炭价格中枢拉高，

2009年价格中枢672元/

吨，2010年价格中枢
767元/吨，涨幅达24%，
煤炭产能持续扩张，中
信煤炭指数随之上涨，
由2009年初的1299点上
涨到2010年12月末的
3201点

2011-2015年
GDP增速由2010年的10.6%下降至2015年
的7%，煤炭消费量自2014年开始连续三年
下滑。然而，这三年中煤炭投资规模较大，
产能在2014和2015年得到集中释放，并在
2016年初达到峰值；在当时电力、钢铁、
建材等行业煤耗逐步下降的趋势下，出现
了供大于求的局面，煤炭价格下降明显。
煤价由2011年初的774元/吨，下跌到2015

年末的370元/吨左右；中信煤炭指数从
2011年初的3291点下跌到2015年末的
1677点附近

2016-2020

供给侧改革加上行业亏损自然退出，煤矿数量
减少，产业集中度提升，导致产能减少，市场
供需实现动态平衡，价格相对稳定，煤价维持
在500-700元/吨左右，中信煤炭指数亦在
1500-2000点的区间震荡

2021之后
供给侧改革结束后，遭遇公共安全卫生
事件，双碳政策推动，地缘政治危机带
来的全球能源危机，供需错配，供给严
重不足。煤价由2021年初的810元/吨，
到2021年10月的最高点，中信煤炭指数
亦由年初的2021年年初1794点左右上涨
到年末的2547点
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红利属性：近两年，股息红利催化行业估值提升，煤价保
持稳定或者略有下跌的时候，中信煤炭指数却屡创新高
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• 红利属性第一次显现：2022年5月-2022年6月：中信煤炭指数和煤价呈低相关性，中信煤炭指数波动上行突破年度峰值，而
煤价保持稳定。市场对高股息政策的偏好成为中信煤炭指数上涨的主要驱动力。

• 红利属性第二次显现：2023年11月-2024年3月：中信煤炭指数与煤价关联度降低，中信煤炭指数稳步攀升刷新年度高点，
而煤价保持稳定。市场对高股息策略的反应积极，推动中信煤炭指数独立于煤价波动。

资料来源：Wind、浙商证券研究所
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红利属性：2023年2季度开始季度盈利负增长虽然对中信煤炭
指数有一定影响，但短期调整中信煤炭指数又快速回升
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• 2023年2季度开始，受煤价下跌影响，煤炭上市公
司归母净利润出现负增长。根据中信煤炭指数统计
的上市公司归母净利润同比增速情况，从2023年
中报开始，煤炭行业同比出现下滑，其中2023年
中报披露归母净利润下滑最多，达49.97%，与此
同时2024年—季度下滑达37.29%。

• 业绩负增长对于煤炭指数影响较小。期间受保供政
策影响，煤价超预期回调，但相比2020年正常年
份，煤炭公司业绩仍然保持正增长，超过市场预期。
因此，业绩负增长对煤炭行业指数短期内有影响，
中信煤炭指数回调之后又迅速上涨。

资料来源：Wind、浙商证券研究所
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2021年年报披露
时间：2022-4-19

2022年一季度报披露
时间：2022-4-28

2022年半年报
披露时间：
2022-8-26

2023年半年
报披露时间：
2023-8-25

2024年半年
报披露时间：
2024-8-27

2022年三季度
报披露时间：
2022-10-28

2023年一季度
报披露时间：
2023-4-27

2022年年报披露
时间：2022-4-22

2023年三季度
报披露时间：
2023-10-27

2023年年报披露
时间：2024-4-16

2024年一季度
报披露时间：
2024-4-26

2024年三季度
报披露时间：
2024-10-29

1.1
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动力煤价格复盘：2024年动力煤价格呈现前高后低，波动
率呈现收窄趋势

1.2
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资料来源：Wind、浙商证券研究所
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图：动力煤价格走势跨年比较（元/吨）

2022 2023 2024

2024年一季度
1-2月供应高位加进口增
量下，市场库存处于高
位，煤炭价格高位震荡，
在2月中旬至春节后，供
暖季电厂库存充足，煤
炭价格高位窄幅震荡，
春节后略有上涨，价格
中枢达902元/吨

2024年二季度
供暖季结束，日耗下降，开工缓慢
导致非电需求较低，煤价下行，在
接近800元/吨开始反弹，第二季度
价格中枢下行至848元/吨

2024年三季度
从7月开始水电来水较好，挤压火电
需求，传统迎峰度夏旺季动力煤价反
弹受到抑制，围绕850元/吨上下震
荡；8月下旬之后，来水量下降，气
温同比往年偏高，电力需求旺盛，火
电需求高，电厂日耗维持高位，煤炭
价格小幅度走强，第三季度价格中枢
与上季度持平，约为848元/吨

2024年四季度
国内产量环比上升，进口环比增加，北方
地区迎来暖冬，迎峰度冬用煤需求不及预
期，电厂库存虽有一定去库，但仍维持高
位，煤价跌至800元/吨左右，第四季度价
格中枢约为837元/吨
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炼焦煤价格复盘：2024年炼焦煤价格呈现前高后低，下半年延
续震荡走弱

1.3
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资料来源：Wind、浙商证券研究所
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图：炼焦煤价格走势跨年比较（元/吨）

2022 2023 2024

2024年一季度
稳增长政策催化补库需求，炼
焦煤价格反弹后处于高位，但
由于春节临近，工厂陆续放假，
等待春节后实际开工处于政策
落地等待期，炼焦煤价格回落，
一季度炼焦煤中枢价格位于
2412元/吨

2024年二季度
春节之后，地方政府化债问题使得
一季开工不及预期，下游钢铁企业
刚性采购为主，需求不及预期，炼
焦煤价格下行,二季度价格中枢约为
2092元/吨

2024年三季度:
7月底开始，房价持续下跌，
下游需求不足，宏观经济承压，
煤炭价格普遍下行，三季度价
格中枢约为1894元/吨

2024年四季度:
924政策之后，财政和货币政策
的组合发力，房产、消费、化债
等问题提振市场信心，下游需求
预期好转，炼焦煤价格出现反弹。
但10月底之后，再次出现回落
震荡下行，四季度价格中枢约为
1706元/吨
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动力煤供需情况分析

炼焦煤供需情况分析
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动力煤供需
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电煤需求端：2024年4-6月水力发电同比增幅较大，
抑制电力耗煤量

2.1

12

➢ 动力煤主要用于火力发电，电力需求的稳定增长是其需求的重要支撑，
虽新能源发电发展迅猛，但火力发电目前仍占据主导地位：截至2024年
12月，中国累计发电量达94180亿千瓦时，同比+4.6%；其中火电
63437亿千瓦时，占比67%，同比+1.5%；水电12742亿千瓦时，占比
14%，同比+10.7%；风电、核电、太阳能等新能源总占比19%，同比
+17.2%。

➢ 电力耗煤受季节性需求影响，火电发电量呈现夏、冬双峰，但2024年水
电出力异常强劲，一定程度上挤压了火电的发电空间，使得动力煤的需
求增长受到抑制，导致煤价下跌：2024年4-8月，水电出力充沛，大幅
挤占火电份额，其中5、6月份水电发电量同比增速超40%，使得5-7月
火电发电量同比负增长，导致动力煤在火电领域的需求受挫，煤价下跌。

资料来源：山西省人民政府、Wind、浙商证券研究所
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非电煤需求端：建材用煤需求减缓，化工用煤持续走强2.1
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➢ 建材耗煤全年负增长：2024年初建材耗煤量经历一段时间下跌，2024年2月建材行业耗煤量跌至1165万吨；随后逐步上升又回
落，2024年10月耗煤量达到了2640万吨。此外，截至2024年11月建材行业累计耗煤25212万吨，累计同比-6%；2024年建材
用煤消费占比为6.7%，同比减少1.1%，主要系经济增速放缓导致基建和房产投资增长放缓，水泥和钢铁产量的下降也直接导
致了建材用煤量的减少

➢ 化工耗煤持续高增长：从2020年到2024年，化工用煤量总体上持续增长，2024年化工用煤消费占比约为7%，同比增长0.2%。
2023年年末，化工行业用煤量达到2386万吨，2024年1月用煤量升至2407万吨，环比增长1%；截至2024年11月，化工耗煤量
累计为26307万吨，同比增长15% ，主要系上游产业利润修复，原料煤价格下行，使得上游工厂生产利润好转，开工积极性同
比往年明显提高。此外化工品价格反弹，消费和开工回暖，带动化工用煤需求增加；煤化工相对油化工成本优势，原油价格仍
偏高，煤化工相对油化工路线成本更具竞争优势。

资料来源：Wind、浙商证券研究所
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供给端：国内原煤产量稳中有进，其中新疆、内蒙同比增加较大2.1
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➢ 我国原煤主要来源于晋陕蒙和新疆，2024年国内产量总量保持
小幅增长。截至2024年12月，我国原煤累计产量47.59亿吨，同
比+1.3%，其中山西、陕西、内蒙古三省累计总产量为33.46亿
吨，占总产量70%，同比+0.5%。

• 山西：上半年受山西省“查三超”政策（严控原煤产量超10%）
影响， 1-4月产量大幅减少，直至5月恢复产量1.13亿吨。截至
11月累计产量约为12.6亿吨，累计同比-6.5%，未完成13亿吨的
产量目标。

资料来源：山西人民政府网、Wind、浙商证券研究所
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添加标题

供给端：国内原煤产量稳中有进，其中新疆、内蒙同比增加较大2.1

15

• 内蒙古：截至2024年11月累计产量约为11.78亿吨，累计同比
+5.2%，其中鄂尔多斯市和锡林郭勒盟的原煤产量增长较为显著。
此外，内蒙古工业生产企稳回升，传统产业转型升级步伐加快，
新兴产业不断发展壮大，煤电行业成为工业发展的重要支撑，这
也在一定程度上促进了原煤产量的增加。

• 陕西：截至2024年11月累计产量约为7.1亿吨，累计同比+0.32%。

• 新疆：受益于自治区政府政策推动和疆煤外运运输条件的持续改
善，加上前期核准产能在2024年集中释放，带动新疆原煤产量持
续高增长，截至2024年11月累计产量约为4.77亿吨，累计同比
+19.4%，增速全国第一。

资料来源： CCTD中国煤炭市场网、Wind、浙商证券研究所
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添加标题

供给端：进口煤数量依旧高位，结构调整影响价格走势2.1

16

➢ 动力煤进口量持续攀升，截至2024年11月进口煤数量累计达4.51亿吨，同比+14.4%：2024年动力煤月均进口量从2月2500 

万吨上升至如11月 4128万吨，达到历史最高值。2024年1-11月，我国从哥伦比亚、菲律宾、美国、澳大利亚、蒙古国以及印
度尼西亚等国的动力煤进口量同比均出现不同程度的上涨，涨幅分别约 154. 58%、80.14%、50%、51.55%、56. 97%和
8.8%。主要系进口动力煤的价格优势，2024年国际动力煤市场价格在部分时段相对较低，与国内动力煤相比具有一定的价格
优势。尽管2024年1月1日起中国恢复煤炭进口关税，但来自澳大利亚、印尼的进口煤适用协定税率，均为0，使得从这两个
国家进口动力煤的成本相对稳定。而国内煤炭由于开采难度加大、环保成本上升等因素，价格相对较高，进口煤在价格上的
吸引力促使企业增加进口。

➢ 主要进口来源从俄罗斯、印尼、蒙古调整为如今的澳大利亚、俄罗斯、印尼、蒙古：印尼依旧是我国最大动力煤进口来源国
，但其占比已有所回落，从2023年的61. 19%回落到2024年的58.21%。俄罗斯受到运输受阻、制裁、运费上涨和税收增加等
因素影响，俄煤进口出现下滑，占比从2023年的22.1%降至2024年的17.9%。相比之下，澳煤进口占比从2023年的13.49%攀
升至2024年的17.87%左右。同时，由于地理位置邻近，跨境陆运恢复后，蒙古国的动力煤进口量持续回暖，蒙煤占比由
2023年的 4.49% 上升至 2024年的6. 17%，仍属于我国主要的陆路进口来源。

资料来源：Wind、浙商证券研究所
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图：动力煤进口月均数(万吨)

动力煤：进口数量合计：中国（月）(万)
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炼焦煤供需
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需求端：钢厂全年盈利不及预期，铁水低产抑制煤炭需求

18
资料来源：Wind、浙商证券研究所

2.2

➢ 钢厂全年盈利低迷：2024年上半年，中国主要247家钢厂盈利占比从21.19%升至54.09%，3-4月期间涨幅尤为明显，主要是
由于当期煤炭价格的整体下行带动了生产成本下降，提升了下游煤炭需求。然而，7-8月期间盈利占比骤降，在8月下旬一度
低至1.29%，绝大多数钢厂陷入亏损状态，钢材利润受到挤压，下游钢厂对上游煤炭的采购继而相对减少，煤炭需求陷入低
迷态势。进入9月后，钢厂盈利占比快速回升，最高达74.48%，随后回落并稳定在50%左右，总体表现仍低于预期，反映下
游需求依旧偏弱的整体态势。

➢ 下游铁水产量较2023年同比下降，对焦煤焦炭形成了一定压制：2024年年初和9月份铁水产量较低，924政策出台后钢厂对
经济的预期有所转变，带来一定幅度的复产，至11月中旬铁水产量环比增速转负为正。截止2024年12月20日，我国日均铁
水产量达到了229.36万吨，同比增长1.22%。

• 与此同时，市场煤价趋于平稳，但下游需求未见明显增长，这反映出下游钢铁产业依然面临着其他结构性压力。尽管铁水日
均产量较为稳定，但钢厂盈利空间依然受限，这削弱了下游产业对煤炭的采购积极性。
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添加标题

需求端：焦化企业开工率持续低迷，直接反映下游钢厂需求疲软2.2

19

➢ 2024年焦化企业开工率降至历史低位：进入2024年以来，中国焦化企业整体开工率处于低迷状态。截至2024年12月27
日，产能大于200万吨的焦化企业开工率为78.12%，同比下降1.83%。特别是自2024年中期以来，开工率同比持续下滑
至-39.84%，创历史新低。主要系钢厂盈利能力受到抑制，生产积极性不足，高炉开工始终处于低位，对焦炭采购较为
谨慎，焦炭上下游均趋弱，焦炭价格承压下行。

资料来源：Wind、浙商证券研究所
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供给端：受山西煤炭减产影响全国炼焦煤供给出现下滑趋势2.2

20

➢ 上半年炼焦煤国内供给偏紧，下半年回升至常态：1-5月，中国炼焦煤月均产量持续负增长，主要是归因于山西原煤减产。截
至2024年11月，国内炼焦煤总产量约为42900万吨，依旧负增长，同比-5.1%，减产2184万吨。

➢ 受“查三超”政策影响，山西资源瓶颈突出：国内炼焦煤资源集中，山西是核心产地之一。但是山西受《2024年山西省煤炭
稳产稳供工作方案》政策约束，2024年预计山西减产10000万吨原煤，同时“查三超”政策落地部分焦煤煤矿减产，新建产能审
批严、周期长，优质炼焦煤产量增长缓慢，难以满足钢铁需求，供应偏紧支撑炼焦煤年初价格高位运行。

资料来源：Wind、浙商证券研究所
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添加标题

进口端：受国内供给短缺影响，焦煤进口依赖上升2.2

21

➢ 受国内供应缺口扩大的影响，我国炼焦煤进口量和占比不断增长：截至2024年11月炼焦煤累计进口11127万吨，增量约为
2083万吨，同比上升23%；期间月均进口量从2月的786万吨攀升至11月的1229万吨，达到历史峰值。值得注意的是，过
去三年炼焦煤进口量占总供给量的13%，而2024年进口量平均占比达2%，炼焦煤进口依赖不断上升。其中，蒙古增量519

万吨，俄罗斯增量428万吨，美国增量418万吨，澳州增量648万吨。我国从澳大利亚、美国、俄罗斯、美国、蒙古以及加
拿大等国的炼焦煤进口量同比均出现不同程度的上涨，涨幅分别约73.98%、 43.22%、15.33%、9.87%和13.84%。相较之
下，我国从世界上其他国家和地区进口的炼焦煤数量同比下降9.33%。

➢ 主要进口来源从澳大利亚、蒙古、俄罗斯逐渐趋向多源化，蒙古国和俄罗斯已取代澳大利亚成为中国最重要的进口焦煤来
源国。2024年1-7月蒙古进口量强势增长，平均同比增速达33.4%，8-11月美国澳大利亚进口量剧增，抢占市场份额。截至
11月蒙古国进口量占比从2023年的52.39%降至2024年的47.25%，俄罗斯进口量变化不大，占比从26.15%降至2024年的
25.1%。而澳大利亚和美国的进口量占比分别从2023年的2.52%和6.08%增至7.87%和8.70%。

资料来源：Wind、浙商证券研究所
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未来展望03
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供给：2025国内原煤产量增速预计为 2.5%，动力煤供给增量
主要来自于新疆、山西；炼焦煤供给增量则主要来自于山西

3.1

23

• 新疆： 新疆政府印发的《加快新疆大型煤炭供应保障基地建设服
务国家能源安全的实施方案》，规划十四五末新疆地区原煤产能达
到 4.6 亿吨以上，我们预计 2024年12月产量同比增速不变，2024
年新疆原煤总产量超5亿吨，为5.45亿吨。此外据经济观察网报道，
预计未来 10 年新疆煤炭产能都会保持增长，有望达到 10 亿吨产
能。在这个基础上我们假定 2030 年新疆可以完成 10 亿吨的煤炭
产能目标，且 2025-2030 年期间每年的增量一致，那么 2025 年
疆煤增量约为7578 万吨，幅度约为 13.9%。

• 山西：山西作为中国最大的煤炭生产省份，受前四个月大幅减产影
响2024 年全年原煤产量在12.57 亿吨左右。基于下半年增产趋势
和2024年3月31日印发的《2024年山西省煤炭稳产稳供工作方案》
我们预计2025 年山西省会维持与 2024 年同样的产量目标 13 亿
吨，增量大约为 4245万吨左右，同比增长3.4%。

• 我们测算：动力煤产量受原煤产量影响大，其产量占原煤产量的
82%，因此我们测算2025 年动力煤国内产量为39.62 亿吨，同比
增长2.5%。炼焦煤的增量主要来自于山西，基于山西原煤产量增
量，我们测算2025年炼焦煤国内产量为4.75亿吨，同增长1.5%。

资料来源：新疆维吾尔自治区人民政府网、经济观察网、山西省人民政府网、Wind、浙商证券研究所

➢ 我们预计2025年内蒙、陕西产量持平；全年原煤增量主要来自于新疆、山西，两省合计增长1.18亿吨，全国总产量预计
增速为2.5%。 2025年动力煤总产量为39.62 亿吨，炼焦煤总产量为4.75亿吨。

表：原煤产量增量主要来源于山西和新疆 （单位：万吨）

原煤口径 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E

供给假设-原煤增量 24,270 38,813 14,556 6,853 11,823 

陕西原煤增量 4,530 2,051 4,611 1,532 1,599 -   

内蒙古原煤增量 -3,432 3,805 13,514 3,690 6,297 -   

山西原煤增量 9,197 13,009 11,398 4,944 -9,903 4,245 

新疆原煤增量 2,814 5,405 9,290 4,390 8,860 7,578 

产量占比

动力煤产量占比 83% 83% 82% 81% 82% 82%

炼焦煤产量占比 13% 12% 11% 11% 10% 10%

原煤总产量 384,374 407,136 449,584 465,838 471,428 483,251 

陕西原煤产量 67,943 69,994 74,605 76,137 77,735 77,735 

内蒙古原煤产量 100,091 103,896 117,410 121,099 127,396 127,396 

山西原煤产量 106,307 119,316 130,715 135,658 125,755 130,000 

新疆原煤产量 26,587 31,992 41,282 45,673 54,533 62,111 

动力煤总产量 317,954 339,912 370,507 377,435 386,571 396,266 

炼焦煤总产量 48,619 48,944 49,176 49,034 46,800 47,514 



添加标题

动力煤进口：长协比例减少利好动力煤进口，预计国内供给增
加，价格中枢下移背景下，2025年动力煤进口量和2024年持平

3.2
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资料来源：中国发展改革委、中国能源集团有限公司、中国能源网、浙商证券研究所

2023 2024 2025

签约对象及覆盖范围
供应方包括所有在产的煤炭生产企业，需求
方包括所有发电、供热用煤企业。

供应方同样包括所有在产的煤炭企业，需求
方调整为“统调公用电厂和承担民生供电供
暖任务的相关电厂”，覆盖范围有所缩小。

供应方包括所有在产的煤炭生产企业，需求
方包括统调公用电厂和承担民生供电供暖任
务的相关电厂，与2024年相似。

煤企签订数量要求
原则上每个煤炭企业任务量不应低于自有资
源量的80%，不低于动力煤资源量的75%。

每家煤炭企业任务量不低于自有资源量的
80%。

签约量由2024年的80%调整为75%。

发电企业签约要求

市场化电力用户年度中长期合同签约电量应
高于上一年度用电量的80%，燃煤发电企业
年度中长期合同签约电量不低于上一年实际
发电量的80%。[原则上最高可按2022年度国
内耗煤量(总耗煤量扣除进口煤使用量)的
105%组织衔接资源，进口煤比例高的电厂考
虑进口替代情况可进一步合理放宽比例。

各省区市和中央发电企业合同签订量不应低
于签约需求的80%,鼓励100%签约。

发电企业签约需求量确定和签约比例要求，
以本企业2023年11月-2024年10月的国内耗
煤量为基数，根据上网电量按比例核算，各
省区市和中央发电企业合同签订量不应低于
签约需求的80%。

履约监管

按月度分解量足额履约，确因特殊原因难以
按月度分解量全额履约的，经供需双方协商
一致，可在月度之间进行适当调剂，但季度
履约量、全年履约量必须达到100%。

月度履约率不低于80%，季度履约率不低于
90%，全年足额完成履约。

月度履约率不低于80%，季度履约率不低于
90%，全年原则上足额履约，最低不得低于
90%。

• 在电厂长协签约方面，2024年要求签约比例最低为80%，并鼓励达到100%；而2025年仍需保证最低80%的签约比例，但不
再特别鼓励达到100%。履约监管方面，2024年要求月度履约率不低于80%，季度不低于90%，年度则需完全履约。2025年
月度和季度履约要求保持不变，但年度履约率要求提高至不低于90%。考虑到电厂可能获得的电煤长协资源减少，以及目前
进口煤价格通常低于国内煤价，预计国内供给增加，价格中枢下移背景下沿海电厂将维持进口煤的采购量。因此，我们预测
2025年进口煤量将与2024年大致持平，全年进口动力煤数量预计约4亿吨.。



动力煤需求：动力煤需求预计增速3.36%，增量集中于电力用煤3.2
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➢ 我们预计电力用煤增速上升，其他行业增速维持不变，动力煤需求端预计增速为 3.36%。动力煤需求主要划分为电力用煤、
化工用煤、建材用煤、冶金用煤、供热用煤、其他用煤六个领域，其中占比最高为电力用煤。我们预计2025年冶金、化工、
建材、供热等耗煤量增速与2024年相同，分别为-3.54%，13.95%，-5.46%，0.25%，4.50%，电力用煤同比增速从1.49%
上升至3.79%，总需求端增速达3.36%。

➢ 我们的预测如下：

资料来源：Wind、浙商证券研究所
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图：2024年下游动力煤消耗占比
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• 总用电量增速或为6.53%：我们假设2025年 GDP 增速与2024
年的目标5%持平，电力消耗弹性系数取 2018-2023 年的平均
值得出1.30，因此预测2025年总用电量增速约为6.53%。

• 2025 年火电发电量增速预计为1.62%，电煤消耗增量约为
2211万吨。在总发电量增速6.53%的基础上，我们根据不同电
源 2024 年最新的装机容量，以及其2018-2023 年的发电小时
数平均值，大致计算出 2025 年的发电量，分别得出2025 年水
电增速约为4.03%，核电增速约为1.44%，风电增速约为20%
，光伏发电量增速约为38.64%，最终得出火电发电量增速约为
35.98%的预测，增量约为2211万吨。



炼焦煤进口：受制于运力影响，2025年总进口量难以有较大提升，
预计2025年全年焦煤进口将有一定量的收缩
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• 澳洲进口已经被结构性替代，未来主要变量取决于蒙古国和俄罗斯。2020年及以前，澳大利亚是我国炼焦煤的主要进口国，
进口占比超过40%，之后受中澳关系及贸易格局变化，中国炼焦煤进口格局逐渐从“澳煤 + 蒙煤”转变为“蒙煤 + 俄煤”为
主导2024年1-11月澳洲炼焦煤进口占炼焦煤总进口量的比重仅7.87%，远低于蒙古国47.25%和俄罗斯25.1%。预计未来澳洲
炼焦煤进口量难以有较大提升。

• 中蒙货运贸易量仍然受运力制约。2024年1-11月份蒙古国炼焦煤进口5257万吨，同比增长9.87%。2023年蒙古国公路货运量
是铁路运输量约2倍，2024年策克口岸开工通车，铁路运输量得到大幅度提高，但由于“铁路宽轨转窄轨”接驳站约束，铁路
运输有一定的运输瓶颈。此外，车辆故障、司机短缺等问题也一直是约束中蒙货运的主要因素，预计未来蒙古焦煤进口量收缩。

• 中俄货运贸易受政策和运力限制。俄乌冲突之后，欧盟禁运俄罗斯能源，俄罗斯加大对中国的能源出口，2024年1-11月份中国
进口俄罗斯炼焦煤2793万吨，同比增加15.33%。但由于俄罗斯煤田主要集中在中西部，扩大亚太地区版图需要解决其国内西至
东向铁路运力预计远东港口运力瓶颈，短期内很难有较大提升。
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3.3



炼焦煤需求：制造业和钢材出口将成为焦煤需求的重要支撑
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• 地产开工负增长短期内难有改善。2024年房屋开工面积依然负增长，相比2023年负增长幅度增大。2023年我国房屋新开工面
积同比-20.4%，2024年1-11月份我国房屋新开工面积累计同比-23%。我们认为房地产、建筑行业对于地产需求的拉动作用短
期内难以有改善。

• 制造业有望支撑未来国内用钢需求。汽车制造、机械等制造业对于钢材的消费连年保持正增长。截至2024年11月，螺纹钢、
线材、热轧板卷、冷轧板卷、中厚板产量总计5.6亿吨，同比-8.93%，产量韧性十足。其中热轧板材、冷轧板卷、中厚板保持
正增长，同比2.99%/21.5%/1%,这三类材料主要用于机械制造、家电行业、汽车工业能源行业等，成为国内用钢需求的重要支
撑。而用于建筑行业的螺纹钢、线圈产量维持负增长，相对疲软。

• 钢材出口强劲将撑起国内焦煤需求。2024年1-11月我国钢材出口累计1.01亿吨，同比增长22.6%。其中10月份出口量达到全年
最大值1118万吨，同比增长41%。此外2024年1-11月钢材出口金额累计766.2亿美金,同比-2%，以量冲价，钢材出口贸易仍具
有韧性。我们认为，国内房地产短期开工负增长的影响将逐步被制造业以及出口抵消，焦煤需求在2025年有望保持正增长。
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供需测算表：动力煤供需均有增量，进口预计同比持平；
炼焦煤国内供给有一定增长，进口略有下降
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• 动力煤方面，我们预计2025年动力煤总供给（国内产量+
进口量）主要来源国内产量，将增加9695万吨，增幅约
+2.27%；总需求增量集中在电力用煤，预计增加约13813
万吨，增幅约为 +3.36%，供需收缩至约11704万吨。

• 炼焦煤方面，我们预计2025年焦煤进口量略有下降，总供
给（国内产量+进口量）将减少95万吨，幅度约为-0.16%；
总需求主要系钢材出口支撑，预计将增加590万吨，与
2023年持平，幅度约为+1.01%，供需差收缩至127万吨。

表 ：动力煤供需平衡表 （单位：万吨）

表 ：焦煤供需平衡表 （单位：万吨）

资料来源：Wind、浙商证券研究所

3.4

动力煤口径 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E

需求假设（同比变化）

电力用煤量 1.70% 8.08% 4.88% 8.84% 1.49% 3.79%

冶金用煤量 7.74% -1.82% 0.94% 3.28% -3.54% -3.54%

化工用煤量 2.41% 10.73% 4.01% 9.43% 13.95% 13.95%

建材用煤量 6.62% -2.87% -6.37% -0.76% -5.46% -5.46%

供热用煤量 2.78% 12.07% -7.77% 12.78% 0.25% 0.25%

其他用煤量 2.87% 3.36% 0.53% 7.47% 4.50% 4.50%

供给假设（同比变化）

动力煤产量 1.76% 6.91% 9.00% 1.87% 2.41% 2.51%

进口量 2.64% 16.09% -15.91% 62.16% 14.36% 14.36%

总需求 343,848 366,334 374,061 404,162 411,225 425,038 

电力用煤量 208,568 225,418 236,413 257,321 261,150 271,046 

冶金用煤量 17,255 16,941 17,099 17,659 17,033 16,430 

化工用煤量 19,985 22,128 23,015 25,186 28,699 32,701 

建材用煤量 32,236 31,310 29,315 29,093 27,504 26,002 

供热用煤量 28,938 32,431 29,911 33,733 33,818 33,904 

其他用煤量 36,867 38,106 38,308 41,170 43,021 44,955 

总供给 340,329 365,886 392,350 412,855 427,047 436,742 

动力煤产量 317,954 339,912 370,507 377,435 386,539 396,234 

进口量 22,375 25,974 21,843 35,420 40,508 40,508 

供需缺口 -3,519 -447 18,289 8,693 15,822 11,704 

炼焦煤口径 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E

需求假设（同比变化）

炼焦煤国内消费量 1.92% -83.46% 201.46% 95.43% -1.00% 0.00%

供给假设（同比变化）

炼焦煤国内产量-累计 2.89% 0.67% 0.47% -0.29% -4.56% 1.53%

炼焦煤净进口量-累计 -2.74% -24.68% 16.71% 59.66% 23.30% 0.00%

总需求 55,776 54,537 55,618 59,146 58,556 59,146 

国内消耗量 55,776 54,537 55,618 59,146 58,556 59,146 

总供给 55,881 54,414 55,560 59,227 59,368 59,273 

国内产量 48,619 48,944 49,176 49,034 46,800 47,514 

净进口量 7,262 5,470 6,384 10,193 12,568 11,759 

供需缺口 105 -123 -58 81 812 127 
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煤炭行业属于高股息、高ROE、底PB，估值修复仍然是主逻辑
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• 横向对比不同行业，该板块PB折价明显：我们选取中信一级29个行业的PB和
ROE进行回归分析，发现煤炭行业始终位于PB-ROE均衡线的下方较远位置，表
现出ROE较高，但是PB较低的特点。通过分析我们发现2024年当煤炭行业的
ROE为9.31%时，且我们假设煤炭行业PB-ROE位于全行业平均水平，其合理的
PB应该是2.3。截至2024年12月31日，煤炭板块的实际市净率为1.63，折价
29.1%，具有较强的估值修复机会。

• 纵向对比不同年份，该板块PB连续多年位于平衡线以下：我们对煤炭行业过去
几年的PB和ROE进行回归分析，我们发现2017-2024年连续多年行业都处于均
衡线以下，行业呈现“高ROE、低PB”的行业特性，估值修复性价比突出。

• 煤炭行业股息率排第一，股息蓝筹股仍然是首选。通过对比中信一级29个行业
中，煤炭行业股息率为5.8%，排名第一，我们认为2025年股息红利策略仍然是
主流投资策略，高股息蓝筹股仍然是首选。
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图：2024年12月31日煤炭行业股息率排第一

资料来源：Wind、浙商证券研究所
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➢ 动力煤展望：我们认为2025年动力煤供给大于需求的缺口将进一步收缩，同时动力煤增量主要来自于新疆地区，而需求主
要来自于电力用煤的增加。由于长协比例减少，进口量预计同比持平。整体来看，在供需缺口收缩的大背景下，外加疆煤
外运成本支撑，我们认为 2025 全年动力煤价格中枢维持在 850-900 元/吨。

➢ 炼焦煤展望：中短期来看炼焦煤的主要矛盾在于需求端钢厂的盈利情况。国内制造业以及钢材出口将成为炼焦煤价格的重
要支撑，受制于运力影响，进口端将略有下降，国内供给增量主要来自于山西省，但增量有限。2025年3月前炼焦煤价格难
以有大的涨幅，但我们认为3月之后随着节后开工焦煤价格将逐步回升，特别是粗钢产能置换严格执行，宏观利好政策出台
提振工业信心，在逆周期调节的大背景下，钢铁行业消费重新有了支撑，预计2025年国内粗钢产量下跌势头将开始放缓。

➢ 我们认为在当前经济转型过程中，过去依靠资本开支拉动的净利润增长的投资模式逐渐转变为更加看重投资回报率的投资
模式；资本市场的定价机制也逐渐从过去单纯的看净利润增长的单一指标转变为看重股东投资回报的自由现金流，高股息
分红催化的估值提升将成为未来的主流逻辑

➢ 两条投资主线值得关注：     

     1、周期弹性标的

          炼焦煤弹性股：平煤能源、淮北矿业、山西焦煤；

          动力煤弹性股：晋控煤业、山煤国际

     2、高股息蓝筹标的：中国神华、陕西煤业

4.2
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• 特朗普上台后政策不确定风险。如果特朗普政府支持化石能源开采，增加传统能源在美国的产量和供给，全球一次能源价格将
受到扰动，存在下跌的风险

• 国内经济恢复不及预期风险。煤炭属于我国最大门类的大宗商品，需求和经济发展密切相关，国内经济恢复不及预期，不利于
煤炭需求增长，煤炭价格存在下跌风险

• 可再生能源加速替代的风险。我国目前新能源装机容量增量屡创新高，虽然煤炭仍然是我国最主要的一次能源，但随着新能源
储能问题的解决，对于火电将会有一定的替代作用。

4.2
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；  

2、中性  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


