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动力煤月报：寒潮刺激外加超低库存 动力煤盘面现反弹 

（评级：跌） 

提要：开年以来，动力煤主力 05 合约逐渐活跃，成交量略创新高，波动也比此前加剧了很多。从

基本面上来看，长期价格走低以及国家政策面的限产相互叠加作用，大量的生产企业停工放假，直接

导致了北方港口库存持续低位运行。另外 1月中下旬以来的西伯利亚寒流影响了我国大部分地区，使

得南方气温骤降，多地出现了零下以及雨雪天气，对于取暖用电量的激增以及对煤炭用量的预期使得

盘面出现幅度不小的反弹。然而，疲弱的工业制造业以及马上临近的春节假期都在制约煤炭的下游需

求，所以盘面反弹空间并不会很大，未来二月随着春节的到来，市场将趋于平淡，煤炭企业的现货报

价也将相应下调。从盘面上看，震荡整理重心下移是大概率事件，建议逢高沽空。 

 

2015 年煤炭市场回顾 

2013 年 9月，动力煤期货合约登上了我国历史舞台，作为世界第一的煤炭生产和消费大国，煤炭

期货开始逐步被国内市场认识。2014 年全年，煤炭市场结束了“黄金十年”的高度膨胀期开始逐渐回

归“新常态”，在全球工业品以及能源价格不断下调的当时，煤炭也不能幸免。除去刚上市时的大幅

暴涨以外，煤炭开始震荡回落的漫长周期，期间伴随着几次短时间的季节性反弹，但是下行通道始终

未破。 

2015 年是煤炭逐步走向深渊的重要一年。如果只用一句话概括全年行情那就是：价格屡创新低。

在宏观大环境不佳、微观产能过剩，外加水电以及其他新能源的挤压下，煤炭价格简直就是跌无下限。

在全年相当连贯的下跌中，唯有四月中旬到五月中旬这段时间以及年底是小反弹行情。前者是由于夏

季气温偏高，对迎峰度夏行情的良好预期所致，后者是由于超低的库存所引发，而其他月份就始终保

持着下行趋势。 

2014 年全国煤炭企业的亏损面就已经达到 70%以上，进入 2015 年后情况更加恶化，全行业 90%以

上的煤矿都在亏损。企业方面的数据更加触目惊心，除了拥有发电类业务的煤企能保持盈利外，其他

煤炭企业大都苦不堪言。例如中煤能源前三季度亏损约 16.7 亿元，同比大降 352.8%。另一方面，拥有

发电业务的煤炭企业由于电价稳定，盈利能力反而大幅增加。例如行业龙头中国神华前三季度，公司

实现营业收入 1974.67 亿元，同比增长 10.7%。其中，煤炭业务营业收入同比增长 3.6%；发电业务营

业收入同比增长 10.3%。未来 2016 年，面临越发严峻的形势，煤炭行业将更加艰难，如何能更有效的

控制产能过剩以及进行资源整合，并且拓展煤炭新业务成了企业能否生存的关键。  
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动力煤供给侧政策托底艰难维系 

 

外贸煤被挤压，内贸煤产销双降 

图 1 我国动力煤进口当月值以及累计值 

 

 

 

2015 年 1-12 月，中国累计进口煤 20406 万吨，同比减少 8714 万吨，下降 29.92%。自 2015 年 1

月开始，政府对煤炭实行了严格的进口检验措施，微量元素等指标把一大批不合格煤炭挡在了国门之

外。这一措施效果显著，从 2015 年全年的进口总量来看，也就相当与 2014 年 1-6 月的进口量之和。

11、12 月，北方取暖季来临，可是需求并不乐观，虽然日耗缓慢回升，但是持续正常偏低的水平，对

市场煤炭采购积极性起不到刺激性提振。目前下游火电机组未满负荷运行，部分适用于进口煤的改造

机组仍然处于关停状态，进口煤采购量持续偏低，从国内外市场来看，预计总量继续减少将成为必然。 

 

图 2 我国近年月度原煤产量横向比较 
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国家统计局的数据显示，12 月份全国原煤产量 31659 万吨，同比下降 0.3%；环比减少 36 万吨，

下降 0.11%，这是继连续 3个月增长后的首次环比下降。2015 年全年，全国累计生产原煤 369495 万吨，

同比下降 3.5%。单月同比降幅与累计同比降幅较上月均有所缩小；1-12 月，全国煤炭销量累计完成

35.15 亿吨，同比减少 1.91 亿吨，下降 5.15%。15 年以来，煤炭市场景气度一路下滑，煤价持续低迷

不振，煤企亏损面达 90%以上，全行业遭遇“寒冬”。从近 5年的横向比较数据上来看，虽然今年下半

年比起 2014 年来有所增长，但是上半年的同比下滑依然使得全年总量并不乐观。为了改善国内煤炭市

场供大于求、煤价大幅下跌的现状，国家发改委及相关主管部门陆续出手救市，呼吁限产减产、严禁

超能力开采及淘汰落后产能。从目前的情况来看，去年我国原煤累计产量比前年同期减少了1.89亿吨，

经历了大半年的挣扎，在国家严格的管控和煤企亏损严重以至于自觉停产的双重作用下，煤炭产量的

控制还是有一定成效的。 

 

下游需求疲软，煤炭运输逐渐缩减 

2015 年，全国铁路煤炭发运量 20亿吨，同比下降 12.6％。主要煤运通道中，大秦线完成煤炭运

量 4亿吨，同比下降 11.8%；侯月线完成 1.7 亿吨，下降 11.7%。2015 年以来，不论是铁路运输还是航

运，煤炭总运量都有所减少。我们从图上可以看到，铁路运输方面更是明显。这也是为何大秦线检修

都不能影响煤炭价格不断走弱的一个重要原因，下游煤炭消费总量的缩减造成了港口库存的积压。而

面对占煤炭成本近一半的运输成本，很多企业选择减少煤炭输出以降低亏损。另外一个重要的原因就

是我国远距离输配电的逐步发展，到 2020 年，国家电网将建成“五纵五横”特高压交流骨干网架和 27

条特高压直流输电工程，将具备 4.5 亿千瓦的跨区跨省输送能力。这将极大程度上缓解能源分布不均、

运输成本高等问题。未来 2016 年，此方面的投入还将加大，煤炭运输的逐步衰减将成为大趋势。 
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 煤电在清洁能源挤压下求生存  

 

火电呈现逐年缩减趋势 

 

图 3 近年我国火力发电设备平均利用小时数累计值以及同比增幅 

 

 

从 2014 年开始，火电作为电力行业老大的地位就在被逐渐削弱，火电占比在近两年来逐渐下降。

2015 年全年，有 10 个月份火电发电量同比萎缩，而火力发电设备平均利用小时数更是已经连续 21个

月同比增长为负。除了今年降水量较多造成的水电出力占比持续增长外，国家对新能源的扶持才是火

电被挤压的关键所在。2015 年，全国核电发电量 1695 亿千瓦时，同比增长 27.2%。另外同期全国 6000

千瓦及以上风电厂发电量 1851 亿千瓦时，同比增长 15.75%。 

水电发力不容小觑 

图 4 近年水力发电设备平均利用小时数累计值和同比走势 
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图 5 近年我国主要城市降水量比较 
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从发电设备平均利用小时数上我们可以看出近年来火电和水电的发展情况。从总量上看，水电还

不能与火电的主导性地位抗衡，但是从逐年变化的趋势来看，却是此消彼长。另外，火电已经三四年

同比几乎都在萎缩，而水电从 14 年以来几乎都在增长，这也是为什么在发电总量维持或稍有衰减的同

时，电煤消耗却大幅减少的原因。 

此外，水电最大的特点是周期性波动较强，当 7、8 月汛期来临，水力发电量迎来高峰，火力发电

只能让路，在国家调度中心的统一调配下，火电厂会关停部分机组以避免电力浪费。而水电站都拥有

蓄水发电的能力，也就是说即使汛期过后，水电依然能够持续供应一段时间。随着这两年降雨量的增

长以及大量已投产的水电发电设备，水电可谓是持续对火电形成强有力的挤压。若降水量适宜，未来

这一趋势很可能将继续上演。 

光伏发电高速发展 

表 1 

并网光伏电站市场份额（%） 

地区 甘肃 河北 新疆兵团 内蒙古 宁夏 青海 新疆 西藏 山东 山西 陕西 江苏 

2014 22．11 5．26 3．46 12．15 9．28 17．66 11．59 0．64 0．94 1．84 2．22 7．36 

2013 26.50  2.80  3.90  8.60  9.90  19.00  15.80  0.70  0.70  1.70  1.70  111.00  

2012 11.30  1.50  0.00  6.50  10.30  51.00  6.00  2.40  1.90  0.10  1.40  21.00  

中国太阳能光伏发电发展潜力巨大，按照国家政策到 2030 年光伏装机容量将达 1亿千瓦，年发电

量可达 1300 亿千瓦时，相当于少建 30 多个大型煤电厂。国家未来三年将投资 200 亿补贴光伏业，中

国太阳能光伏发电将迎来新一轮的快速增长。按照全国能源工作会议制定的目标，2015 年中国力争新

增并网光伏发电容量 1500 万千瓦。未来光伏行业政策会更具稳定性。国家能源局将推动光伏领域金融

创新，推动补贴资金及时到位，推动金融机构积极投入光伏投资。同时，将会同有关部门，在示范区、

新能源城市等推动建立分布式电力市场。可以见得，光伏发电将在未来继续呈现直线上升的趋势。 

风力发电在探索中前进 

我国风力资源较为丰富，可开发资源约为 2.53 亿千瓦，主要集中在新疆、内蒙和甘肃等地。2015

年上半年中国共有 270 个风电场项目开工吊装，新增装机共 5474 台，装机容量为 1010 万千瓦，同比

增长 40.8%。其中，海上风电共装机 50 台，装机容量 16.6 万千瓦。 

图 6 近年来我国风电装机容量与全球风电装机容量增长比较 
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根据规划思路，“十三五”期间，国内风电新增装机将达 1亿千瓦，年均新增规模达 2000 万千瓦，

其中，“三北”大风电基地 5 年内新增装机 6000 万千瓦，中东部中低风速资源区新增 3000 万千瓦，

海上风电争取累计达 3000 万千瓦。这意味着，“十三五”期间，风电行业发展的重头戏仍然在九大千

万千瓦级风电基地。到 2020 年，国内风电累积总装机可达 3亿千瓦；到 2050 年，总装机规模将在此

基础上增长 9倍达到 300 亿千瓦，其所消费电量将占据国内能源总消费量的 80%，成为名副其实的主体

能源。 

核电发展兼顾安全与节能减排 

 

图 7 近年我国核电产量当月值和累计值比较 
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2015 年全年，全国核电发电量 1695 亿千瓦时，同比增长 27.2%。截止 12 月，我国并网核电站已

达到 30 座，在建核电站 21 座，计划新建核电站 43座。世界范围来看，全球核电平均供应比例超过 16%，

而中国核电占比不到 2%左右，差距较大，未来发展空间巨大。全球运行核电机组超过 450 台，核电装

机容量约 4亿千瓦。考虑到中国能源结构的特殊性，预计未来核电增长空间也在 5 倍以上。核电在兼

顾安全之后，节能减排方面显然有着巨大优势，这些都将使核电成为挤压火电的重要利器。 

 

 

工业用煤的增长依托新型煤化工的发展 

传统工业行业用煤量持续萎缩 

 

 

图 8 我国水泥产量月度值以及累计值比较 
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今年以来，由于电价下调、煤炭价格一路下跌，使得铝成本不断降低，加上新增产能仍然可观，

我国的电解铝产量可谓是呈现井喷式增长。数据显示，11月原铝（电解铝）产量 268.32 万吨，同比增

长 4.2%，环比小幅上涨 0.31%；2015 年 12 月中国原铝产量 253.1 万吨占全球产量的 52.98%，同比增

长 1%，环比大幅下降 5.67%，创近 10个月新低。在产能过剩的原铝行业，如此大规模的增产必然带来

更加严重的供应过剩，所以铝价今年以来一路下跌。随着价格下跌所带来的亏损和停产，电解铝产量

环比已经开始下降，未来还将进一步减少，进而对煤炭的需求也会出现下降，未来电解铝耗煤量较为

悲观。 

另外水泥行业也是耗煤大户，它的表现相比电解铝就成了天壤之别。随着房地产业的衰退，水泥

行业产量明显下降，未来短期内也难有提振。随着宏观经济形势的变化，未来一年依然不会出现大规

模增长，但是同时在进行的中西部地区基础设置建设以及“一带一路”等国家级项目，有望对水泥行

业有所提振。总之不论是电解铝还是水泥耗煤，未来都不会形成很大的需求量增长，保持现有水平都

有一定的难度，所以工业用煤前景并不光明。 

 

新型煤化工将成为煤炭行业生力军 

 

传统的煤炭消费无外乎作为能源用于发电、作为工业添加剂用于工业化生产等几大类用途。面对

我国庞大的煤炭产能以及数千万依靠煤炭吃饭的职工，开发新的煤炭经济增长点成了政府煤炭行业工
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作的重点。也就在此时，煤化工尤其是更环保的新型煤化工开始越来越受到各方重视。新型煤化工主

要包括煤制甲醇、煤制烯烃、煤制天然气、褐煤提质、煤制乙二醇和煤制油等。新型煤化工是以生产

洁净能源和可替代石油化工的产品为主，如柴油、汽油、航空煤油、液化石油气、乙烯原料、聚丙烯

原料、替代燃料（甲醇、二甲醚）等，它与能源、化工技术结合，可形成煤炭——能源化工一体化的

新兴产业。煤炭能源化工产业将在中国能源的可持续利用中扮演重要的角色，是今后 20 年的重要发展

方向，这对于中国减轻燃煤造成的环境污染、降低中国对进口石油的依赖均有着重大意义。可以说，

煤化工行业在中国面临着新的市场需求和发展机遇。 

 

 

 

 

后市展望 

开年以来，动力煤主力 05 合约逐渐活跃，成交量略创新高，波动也比此前加剧了很多。从基本面

上来看，长期价格走低以及国家政策面的限产相互叠加作用，大量的生产企业停工放假，直接导致了

北方港口库存持续低位运行。另外 1月中下旬以来的西伯利亚寒流影响了我国大部分地区，使得南方

气温骤降，多地出现了零下以及雨雪天气，对于取暖用电量的激增以及对煤炭用量的预期使得盘面出

现幅度不小的反弹。然而，疲弱的工业制造业以及马上临近的春节假期都在制约煤炭的下游需求，所

以盘面反弹空间并不会很大，未来二月随着春节的到来，市场将趋于平淡，煤炭企业的现货报价也将

相应下调。从盘面上看，震荡整理重心下移是大概率事件，建议逢高沽空。 
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