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摘 要  

动力煤：过剩持续，高库存压制反弹空间 

我们认为，国内煤矿复产已经恢复到正常水平，向上空间已经不大。进口煤

方面，面对前期如此大的进口量，同时内产仍将释放的情况下，海关将收紧进口

政策。二季度，三产需求逐步恢复，但是消费性需求难以像二产一样能通过赶工

来弥补之前的损失。同时 4月是传统消费淡季，且水电供应将逐步增长，对火电

有一定的挤出效应。叠加下游高库存，后期日耗即使回升也会首选使用库存，二

季度初动力煤价格仍将继续寻底。 

5，6月份进入夏季用电高峰时期，往年会临时性的让一些高耗能企业减产

停工。但从目前来看，政策上可能会对此调整，同时企业的环保安检活动也将放

松。动力煤需求将出现回升，但是我们应注意到动力煤整体供需依然偏于宽松。

同时海外需求的崩溃以及停滞可能会在二季度逐渐传导至国内，使制造业造成一

定的停工影响。且阶段性降低企业用电费用的压力将逐步传导至煤矿，煤价易跌

难涨。预计二季度动力煤走势呈现出先跌后涨的局面，但反弹高度有限，逢高做

空为主。 

风险提示：煤矿安检加强，进口大幅收紧
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第1章  动力煤行情回顾 

1 月份以来，煤矿安检力度较大，多数中小型煤矿多选择提前放假，煤炭供应有所减少。产地以及

北方港口库存快速下降，现货价格较为坚挺，期价走势偏强。随着进口煤政策放开，供应压力回升。

同时下游用电企业逐步放假，电厂库存同比偏高下，煤价在节前逐步走弱。节后受到疫情影响，煤矿 

复产延后，国内供应大幅缩减。虽然疫情对需求也造成了较大的影响，日耗持续低位，但是对供应的

影响更为明显。短期供需错配导致价格大幅上涨，期价创出新高。随着疫情逐步好转，同时国家推出

保证煤电供应政策下，主产地煤矿产量释放加快。公路运输限制也逐步放开，下游电厂库存高企。但

下游企业复工不及预期，日耗长期低位徘徊。在供应恢复正常，而需求恢复周期较为漫长下。年后煤

价涨幅回吐，期价高位不断回落，创出新低。 

图 1：动力煤走势 

 

资料来源：wind 南华研究 

第2章  动力煤供应格局 

2.1. 安检环保活动减弱，产量继续释放 

国家统计局 3 月 16 日发布的最新数据显示，1—2 月份，全国生产原煤 4.9 亿吨，日均产量 815

万吨，同比下降 6.3%；去年“1.12 神木矿难”、“2.23 银漫矿业安全事故”等重大安全事故频发，煤

矿安监有所加强，供应有所收紧。但今年同比仍出现大幅下降，主要还是受到疫情影响，煤矿复产多

为延迟，产地开工率低位，造成产量大幅回落。从目前来看，国家能源局的最新数据显示，截至 3 月

3日，除湖北省外，各产煤省区均已复工复产，全国在产煤矿产能 34.31 亿吨/年，产能复产率 83.4%，

日产量比 2 月 1 日增加了一倍以上，基本恢复到正常生产水平。从煤矿安监和环保来看，在全国 3 个

月的煤矿安全集中整治活动以及疫情影响下煤矿开工较少，今年的煤矿事故相比往年要少很多。日前

国务院下令: 坚决禁止不必要环保执法! 违规检查全部取消! 严禁一刀切行为，同时为了促进煤矿企

业复工复产，二季度环保和安检活动或将比往年减少。随着煤矿先进产能的进一步释放，安检环保活

520.00

540.00

560.00

580.00

600.00

620.00

640.00

2019-01-02 2019-04-02 2019-07-02 2019-10-02 2020-01-02

期货收盘价(活跃合约)



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

2020 年动力煤一季度报 

动的减弱，同时从季节性来看，后期二季度动力煤产量的增幅较为明显。 

图 2：原煤产量  

 

资料来源：wind 南华研究 

图 3：动力煤产量  

 

资料来源：wind 南华研究 

从“三西”地区的煤炭产量来看，三省区 1-2 月份生产原煤 33724.3 万吨，占全国原煤产量的

68.96%，相比去年占比 67.99%有所提升，三省区产量更加集中。其中 1-2 月份山西累计煤炭产量

12681 万吨，同比减少 5.6%，山西产量占全国累计产量的 25.93%。内蒙古累计煤炭产量 13105 万

吨，同比大幅减少 14.1%，占全国累计产量的 26.8%。而陕西煤炭产量 7937 万吨，同比增长 10.5%，

占全国累计产量的 16.23%。陕西在今年疫情影响下产量同比出现增长，主要在于去年年初陕西榆

林、内蒙古等地矿难频发影响。陕西地区煤矿安检力度较大，导致煤矿生产受限，整体产量释放速度

变缓，煤炭产量基数较小引起。 
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图 4：“三西”地区原煤产量   

 

资料来源：wind 南华研究 

2.2. 前期行业固定资产投资上升影响将逐步体现 

煤炭开采和洗选业固定资产投资自 2013 年以来连续下降，但是在高煤价的推动下，前两年煤炭开

采和洗选业固定投资增速已经由负转正。据统计，2018 年中国煤炭开采洗选业的固定资产投资完成额

增长 5.9%，其中 1-2 月同比大幅增长 37.9%。2019 年 煤炭开采洗选业的固定资产投资完成额增长达

到 29.6%。我们知道，产能的增长一般滞后于投资 2 年左右，新一轮产能周期将开始，受此影响二季

度产量或将加快释放。 

图 5：煤炭开采及洗选业固定资产投资完成增速 

 

资料来源：wind 南华研究 
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2.3. 进口煤政策收紧 

根据统计局公布的最新数据，1-2 月全国进口煤炭 6906 万吨，同比大幅增长 33.1%。去年年初由

于新一年的进口煤配额重新放开，导致 2019 年 1 月份进口煤大幅增加。今年也是如此，在去年底进

口煤政策收紧后，年底清关受限，12 月进口煤大幅回落。年底未通关的进口煤集中在今年年初通

关，导致 1月份进口量大增。而受疫情影响，2月的进口数量将明显少于 1月。面对前期如此大的进

口量，而 2020 年仍将继续维持平控政策。同时因疫情影响国内经济受挫较为严重，需求恢复恐较为

缓慢。而内产仍将释放的情况下。海关将收紧进口政策，二季度进口煤大概率将出现下滑。从目前的

情况来看，已经陆续有港口暂停异地报关，进口煤申报额度也有所减少，通关普遍在 30-45 天。 

图 6：煤炭进口 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 7：煤及褐煤进口 
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资料来源：wind 南华研究 

第3章  动力煤需求格局 

3.1. 二产用电下滑幅度大，但恢复较快，三产用电恢复周期

较长 

从用电看，根据数据显示今年前 2个月，全国全社会用电量 10203 亿千瓦时，同比下降 7.8%。其

中，一产和居民生活用电量同比分别增长 3.9%、2.4%，二产和三产用电量同比分别下降 12.0%、3.1%。 

可以看出，疫情对我国第二、三产用电影响最大。由于疫情影响，全国大范围停工停产，工业用电量

陷入低谷。其中因为二产用电量占比较大，对用电量下滑影响更为明显。但是从目前来看，制造业恢

复较快。从发改委数据来看，全国规模以上工业企业复工率提高较快，除湖北等个别省份外，全国其

他地区复工率均已超过 90%，其中浙江、江苏、上海、山东、广西、重庆等已接近 100%。因此第二产

业恢复较快，同时还能通过赶工弥补前面的损失。而往年一到夏季用电高峰时，会临时性的让一些高

耗能企业减产停工。但从目前来看，政策上可能会对此调整，同时企业的环保安检活动也将放松。但

是我们仍应注意到，目前海外疫情仍在爆发上升期，海外需求的崩溃以及停滞可能会在二季度逐渐传

导至国内，使制造业造成一定的停工影响。从第三产业来看，三产用电量占比在逐年提升，但目前恢

复速度较慢。虽然二季度能得到全面恢复，但是消费性需求难以像二产一样能通过赶工来弥补之前的

损失。 

图 8：全社会用电量 

 

资料来源： wind 南华研究 
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图 9：二产用电量占比逐年小幅下降 

 

资料来源： wind 南华研究 

图 10：三产用电量占比逐年提升 

 

资料来源： wind 南华研究 

3.2. 火力增速回落明显 

目前占据动力煤行业消费主导地位的仍是电力消费。据统计，2019 年电煤消费占动力煤全部消

费的 61.26%，于 2018 年持平，电煤消费支柱地位保持稳定。随着清洁能源的快速发展，火电占全

社会发电量比重正在逐年下降。过去四年火电占比分别是 74.36%、73.48%、73.32%和 72.32%，受到

清洁能源替代推进，2019 年火电占比有加快下滑趋势。从煤炭下游行业的情况看，2020 年 1-2 月

全国发电量 10266.9 亿千瓦时，同比下降 8.2%。其中火力发电 7806.6 千瓦时，同比下降  8.9%。水

电下降 11.9%，核电下降 2.2%，风电下降 0.2%，太阳能发电增长 12%。主要由于疫情影响，全国大范

围停工停产，工业用电量陷入低谷。受需求端疲弱拖累，发电量出现大幅下降。同时随着天气转暖，
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二季度火力发电季节性回落较为明显。而从目前来看，长江三峡出库流量相比去年同期增长不少，水

电供应将逐步增长，对火电有一定的挤出效应。核电受季节性波动影响较小，19 年核电有效装机量

明显增加，而今年将有所回落。 

图 11：火力发电累计值 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 12：各种类发电占比 

 

资料来源：wind 南华研究 

3.3. 动力煤其他消费行业表现 

2019 年冶金行业耗煤 15974 万吨，同比增长 3.59%,占动力煤消费量的 4.77%。化工行业耗煤 19443

万吨，同比增长 11.21%，占动力煤消费量的 5.81%。建材行业耗煤 30236 万吨，同比增长 7%，占动力

煤消费量的 9.03%。除冶金行业外，化工和建材占比动力煤消费量均有小幅增加。从冶金行业来看，二
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季度随着终端需求的好转，在目前微利的情况下钢铁行业开工率将有所上升。有色金属方面，目前有

色金属行业开工率基本已到去年正常水平。但随着价格的大幅下跌，二季度或将出现一定的减产。化

工行业，一季度开工受疫情影响较小。但是随着油价以及化工价格的大幅下跌，部分化工企业已经开

始出现亏损。受利润影响，化工行业开工将出现一定的下滑。水泥耗煤占建材行业耗煤量的 70%左右，

一季度水泥磨机开工率出现大幅下滑，甚至出现停机状态。目前水泥磨机开工率接近 52%，达到正常

水平的 8 成左右。二季度仍有一定的上升空间，建材耗煤将出现增加。从整体看，冶金以及化工行业

开工较为连续、稳定，一季度受疫情影响较小。二季度耗煤环比一季度虽有增加，同时有政策刺激，

但受化工企业亏损影响，同比去年增加幅度较小。建材耗煤受疫情影响较大，二季度增幅较为明显。 

图 13：化工建材占比有所上升 

 

资料来源：wind 南华研究 

3.4. 新基建影响 

3 月 4 日，在中共中央政治局常务委员会召开的会议上，强调要加快推进重大工程和基础设施

建设，其中要加快 5G 网络、数据中心等新型基础设施建设进度。一个 4G 系统典型的基站功耗平均 

1300 瓦，而 5G 基站单站功耗是 4G 单站的 2.5~3.5 倍，其典型功耗在 3500 瓦左右。同时，由于 

5G 基站的覆盖能力弱，要实现同样的覆盖面积，5G 基站数量要达到 4G 的 3-4 倍。整体算，5G 移

动网络的能耗将是 4G 的至少 9 倍以上。新基建的 5G 和特高压明显利好用电需求，但是目前 5G 基

站仍在建设中，传导到实际耗煤仍需要一段时间。 

3.5. 煤炭库存 

从去年 12 月到年初，北方四港整体库存持续下降。主要是由于主产区煤矿陆续放假，煤炭供应有

所缩减。同时北方雨雪天气增多，煤炭运输不畅，导致港口及电厂被动去库存。2月疫情爆发，煤矿复

产延迟，同时下游采购力度短期加大，港口库存持续低位。但随着煤矿复产数量逐步增加，产地保供

力度加大，运输通畅。同时下游需求回升较慢下，北方港口库存快速回补。截止 3月 20 日曹妃甸合计

库存 592 万吨，京唐港库存 497 万吨，黄骅港 200 万吨，秦皇岛库存 637 万吨，北方四港合计库存 1926

万吨。目前看，终端用煤需求依然较差，而港口库存快速上升。四月处于消费传统淡季，贸易商情绪

电力, 61.26%

冶金, 4.77%

化工, 5.81%

建材, 9.03%

供热, 8.41%

其他行业, 

10.71%

其他, 38.74%, 

其他主要动力煤消费行业占比分布



 

 
12 
 

2020 年动力煤一季度报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

一般，港口库存压力较大。 

图 14：北方四港库存 图 15：秦皇岛煤炭库存 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

江内主要煤炭库存方面，由于下游需求恢复不及预期，价格偏弱下贸易商采购较少。同时随着前

期订单的陆续出货，江内港口库存小幅下滑。而广州港，煤炭库存长期处于高位震荡。截止 3月 26

日，广州港库存合计 280.2 万吨，长江口库存合计 627 万吨。 

图 16：长江口煤炭库存 图 17：广州港煤炭库存 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

下游电厂方面，春节期间下游工业企业放假，电厂日耗大幅下降。年初，电厂库存同比偏高，大

部分电厂并不急于补库，而是选择拉运长协。节后受疫情影响，下游恢复较慢，日耗低位长期徘徊，

导致沿海六大电厂库存居高不下。截止 26 日沿海六大电厂库存 1765.38 万吨，日耗 58.68 万吨，可

用天数 30.08 天。由于大部分行业上下游并没有完全打通，日耗回升并不及预期。从目前看，4月淡

季同时下游以去库为主，电厂采购积极性低下，基本以长协为主。仍需要等待产业链供需进一步改善

以及第三产业等需求恢复。 
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图 18：六大电厂煤炭库存 图 19：六大电厂日均耗煤 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

第4章  后续判断及策略建议 

我们认为，国内煤矿复产已经恢复到正常水平，向上空间已经不大。进口煤方面，面对前期如此

大的进口量，同时内产仍将释放的情况下，海关将收紧进口政策。二季度，三产需求逐步恢复，但是

消费性需求难以像二产一样能通过赶工来弥补之前的损失。同时 4 月是传统消费淡季，且水电供应将

逐步增长，对火电有一定的挤出效应。叠加下游高库存，后期日耗即使回升也会首选使用库存，二季

度初动力煤价格仍将继续寻底。5，6月份进入夏季用电高峰时期，往年会临时性的让一些高耗能企业

减产停工。但从目前来看，政策上可能会对此调整，同时企业的环保安检活动也将放松。动力煤需求

将出现回升，但是我们应注意到动力煤整体供需依然偏于宽松。同时海外需求的崩溃以及停滞可能会

在二季度逐渐传导至国内，使制造业造成一定的停工影响。且阶段性降低企业用电费用的压力将逐步

传导至煤矿，煤价易跌难涨。预计二季度动力煤走势呈现出先跌后涨的局面，但反弹高度有限，逢高

做空为主。 

风险提示：煤矿安检加强，进口大幅收紧 
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