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年报·煤炭

革命尚未成功

2015 年煤炭价格一路下行，但相对于产量的下滑，需求下滑更加猛烈。同时能源结
构的调整，火电需求的萎缩，进而造成运力的相对过剩，成本继续坍塌。煤炭库存

集中于产业链上游，资金链的压力一旦爆发，价格底部依然遥远。

2015年宏观经济，固定资产投资下滑明显，下游钢材，水泥等

产量一路下滑。发电总量，火电比例亦下滑明显。而煤价下跌，造

成运费相对高企，煤电供需格局发生变化，同时这一格局的变化又

加剧了煤炭成本的坍塌。国际煤炭市场低位运行，也对国内煤价形

成压制。

为治理污染，国务院明确要求，降低煤炭消费比重，到 2017

年，煤炭消费比重降至 65%以下，京津冀鲁四省市煤炭消费量要净

削减 8300万吨。

无论政策还是市场角度，煤炭需求都不乐观，而产销和库存的

数据也进一步表明，过剩产能的出清，任重道远。革命远未成功。
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煤炭：革命尚未成功

第一部分：2014年煤炭市场回顾

现货走势回顾，焦煤、准一级冶金焦、环渤海动力煤指数（Q5500K）从年
初至报告之日，一路下滑，价格分别下跌 22.9%，25%，28.3%。往年季节性强势
的春季行情，金九银十价格也未出现反弹，仅在期货盘面有所震荡，随后一路下

行。

数据来源:Wind资讯

平均价(含税):焦煤:全国 出厂价(含税):准一级冶金焦:邢台 综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K)
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宏观经济疲软

今年以来，受多种不利因素影响，国内经济下行压力始终较大，主要宏观经

济指标整体保持回落态势。虽然有关部门接连出台了一系列稳增长措施，但由于

政策发挥作用需要一定期间，另外经济结构调整期难以再现高增速，更多的是结

构优化，三季度整体经济状况仍未明显改善，部分宏观经济指标进一步回落。

据国家统计局数据显示，1-10月份，全国固定资产投资 447425亿元，同比
名义增长 10.2%，增速比 1-9月份回落 0.1个百分点。煤炭开采和洗选业固定资
产投资为 3301亿元，同比下降 16.5%，降幅与上月持平。民间煤炭开采和洗选
业固定资产投资为 1864亿元，同比下降 15.7%，降幅比上月收窄 1.1个百分点。

http://www.askci.com/reports/2014/12/31/14254jjh6.shtml
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数据来源:Wind资讯

固定资产投资完成额:累计值 固定资产投资完成额:累计同比(右轴)
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数据来源:Wind资讯

固定资产投资完成额:煤炭开采和洗选业:累计值 固定资产投资完成额:煤炭开采和洗选业:累计同比(右轴)
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下游需求萎缩

经济状况迟迟未见明显改善，基础能源原材料需求乏力，煤炭主要下游产品

产量多数保持下降态势，煤炭整体需求形势持续疲软。数据显示，1-10月，生铁、
粗钢产量同比分别下降 3.3%和 2.23%，较 1-8月降幅分别扩大 0.1和 0.23个百分
点；1-10月，水泥、平板玻璃产量同比分别下降 4.58%和 8.29%，与 1-8月相比，
前者降幅略有收窄，后者降幅则扩大 0.29个百分点；1-10月，发电总量和火电
发电量同比分别下降 0.06%和 2.57%，与 1-8月相比，前者增幅缩小 0.56个百分
点，火电发电量增幅缩小 0.37个百分点。

http://www.askci.com/reports/2014/12/04/171751exqx.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/09/19/94512x6rl.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/09/29/134529nd9.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/09/09/143131s6z2.shtml
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数据来源:Wind资讯
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数据来源:Wind资讯
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数据来源:Wind资讯
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从数据不难看出，下游除了基建方面总量需求的萎缩以外，结构优化带来的

火电用煤萎缩也不可小视。2015年 1-10月，水力发电量增长 3.44%，核电增长
30.99%，风电增长 23.11%。10月，火电发电量同比下降 6.63%，下降幅度明显。

产量下行，区域产生分化

煤炭运销协会快报数据显示，10月份全国煤炭产量完成 3.15亿吨，同比减
少 1000万吨，下降 3.08%。其中国有重点煤矿产量完成 1.62亿吨，同比增加 364
万吨，增加 2.3%。

1-10月份全国煤炭产量累计完成 30.4亿吨，同比减少 1.32亿吨，下降 4.15%。
其中国有重点煤矿产量累计完成 15.48亿吨，同比减少 8914万吨，下降 5.4%。

http://www.askci.com/reports/2014/12/26/1018262jg6.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/12/23/174322xe3n.shtml
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数据来源:Wind资讯

产量:原煤:当月值 产量:原煤:当月同比(右轴)
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数据来源:Wind资讯

产量:原煤:累计值 产量:原煤:累计同比(右轴)
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10月份山东省煤矿生产原煤 1529.4万吨（调度数），比上月 1515.5万吨
增加 13.9万吨，增长 0.92%。比同期 1433万吨增加 96.4万吨，上升 6.73%。
截止本月连续 9个月同比上升。1-10月份，山东全省煤矿生产原煤 12459.7万
吨（调度数），比同期 12948.5万吨减少 488.8万吨，下降 3.77%。

1-10月，河南省煤矿共生产原煤 10324.42万吨，同比减少 1067.76万吨，
下降 9.4%。

1-10月份，甘肃省共生产原煤 3391.72万吨，同比减少 204.69万吨，下降
5.69%。



倍特期货研发中心 7

对比不同省份的原煤产量我们可以看到以往的煤炭运输格局正在发生明

显变化。

在过去四年里，中国的区域发电结构发生了重大变化，山东、山西、内蒙

古、新疆发电装机有了大幅增长，尤其是在煤价不断下跌的背景下，主要发电

大省努力由输煤向输电转变。到 2015年山东已成为第一发电大省，并且由净
输入省份变为净输出省份，临近省份输电向南方转移，江苏等省份未来几年负

荷很难有大幅度提高，即便夏季和冬季的用煤高峰，日耗也不会有前几年那样

大幅波动。另外，新疆的特高压向成渝地区输电将会推动水电向江浙一带挤压，

内蒙古的两条特高压线路在 2017年完工后，北方多余发电量有可能进一步向
南接力，形成东部地区用电消耗下降。输电结构的变化导致煤炭运输结构也发

生了变化。进入 2015年，四大煤炭输入省份中，山东动力煤净调入增长，江
苏、广东净调入减少，河北自 2014年净调入增长后，2015年未发生大的变化。
全国煤炭运输整体呈现本地消耗和运输距离缩短的特征。

销量下行更大，供需并无明显好转

煤炭运销协会快报数据显示，10月份全国煤炭销量完成 3.04亿吨，同比
减少 900万吨，下降 2.88%。其中，国有重点煤矿销量完成 1.46亿吨，同比减
少 1554万吨，下降 9.6%。

1-10月份全国煤炭销量累计完成 29.14亿吨，同比减少 1.38亿吨，下降
4.45%。

对比产销数据我们可以看到，相对产量而言销量下降更快，在此情况下，

供应过剩的压力并未有效缓解，而国家之前出台的刺激措施，在改善煤企经营

状况的同时，反而延后了产能出清进程。

运量下行大于销量下行

1-10月份，全国铁路累计煤炭发送量 166100万吨，同比减少 25247万吨，
下降 13.2%。全国铁路电煤发送量累计完成 113687万吨，同比减少 16695万
吨，下降 12.8%。

主要运煤通道煤炭发运量：中国煤炭资源网数据显示，10月份，大秦线完
成煤炭运输量 2979.2万吨，同比减少 477万吨，下降 13.8%，运量连续 13个
月出现同比下降；环比减少 141.4万吨，下降 4.53%。10月份，大秦线日均煤
炭运量为 96.1万吨，较 9月份的 104万吨减少 7.9万吨。大秦线 10月份的煤
炭运输量完成了月计划运量的 91.7%。1-10月份，大秦线累计完成煤炭运输量
33482.9万吨，同比减少 3931.5万吨，下降 10.5%。

http://www.chinabgao.com/report/c_hydroelectric-power/
http://www.askci.com/reports/2014/09/09/144622fy7m.shtml
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大秦线运输的煤炭，除部分输往铁路沿线电厂以外，其余 90%的煤炭运往
北方港口下水南运，供给沿海、沿江地区，北到辽宁，南到海南岛，西到长江

上游的重庆，东到上海；均有消费企业使用大秦线发运煤炭。今年，国家加快

经济结构调整，优化和改善能源结构，控制煤炭消费总量，“西电东送”和“西

气东输”数量增加，沿海、沿江地区减少了煤炭需求，造成今年用电量和发电

量下降。此外，今年雨水较大，水电出力增加，外省向华东、华南地区的特高

压输电也有增无减，造成沿海部分地区火电压力减轻，用电负荷下降，耗煤量

大幅减少，从北方港口拉运量减少，也间接减少了大秦线拉运数量。

煤价倒挂之下，发煤企业亏损经营，亏损煤矿越来越多。目前，国内亏损

的煤企已经高达 70%，山西、内蒙古大批中小煤炭企业和发煤站纷纷退出市场，
鄂尔多斯、朔州、大同等产煤地区煤炭生产和销售数量大幅减少；而神华、中

煤、同煤等大型煤炭企业为缓解市场供大于求压力，减少亏损，也减少了煤炭

发运量，造成“三西”地区煤炭生产企业发运数量大幅减少。铁路方面，装车

效率放慢，运输数量下降，港口资源调进量受到影响，影响大秦线运输计划的

完成。

铁路运力出现过剩，运费面临下调压力。2014至 2016年，蒙冀铁路和晋
中南铁路陆续发挥作用，预计新增运力 4亿吨。蒙冀铁路计划于 2016年全线
贯通，为运力 2亿吨的重载铁路。建成后蒙煤不需通过山西即可到达港口，曹
妃甸二期设计时为蒙煤预留空间。晋中南铁路于 2014年底贯通，为运力 2亿
吨重载铁路。2015年一度被并为优化线路，但如果铁路运费下调到一定水平，
后续或成为陕煤到山东的重要出口。加上原来的大秦线 4.5亿吨、朔黄线的 2
亿吨，西煤东输运力达到 10.5亿吨，2014年下水煤总量约 6.4亿吨，目前运力
水平已经完全可以满足煤炭运输要求。

运费下调窗口已经打开。这次推动主产地格局变化最为深刻的变革因素

当属铁路运费的调整。11月，中国铁路总公司以呼和局、北京局和山东局为试
点，下调铁路运费。经核算，从内蒙古到张家口铁路运费下降约 30元/吨，到
山东下降约 60元/吨。此次下调的是铁路直达运费，而到港口的铁路运费暂未
调整，但由于现时全国铁路运力普遍过剩，铁路运费全面下调的窗口已经打开。

随着铁路运费的下调，本来已经倒挂的蒙煤又活跃起来。由于蒙西煤到港

成本中 2/3是物流成本，内蒙古在推动此次铁路调价的意愿特别强烈，调价后
蒙煤竞争力有所提高。由于成本的塌陷，未来一年内动力煤价格仍有下行空间。

晋陕蒙煤炭主产地份额不断调整，但总体份额仍然很高。

库存在上游集中

http://www.askci.com/reports/2015/04/09/151356qwsi.shtml
http://www.chinabgao.com/report/c_logistics/
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中国煤炭资源网数据显示，截止 10月 30日，全国重点电厂电煤库存量 7424
万吨，比上月增加 505万吨，增幅 7.3%；电煤月日均耗煤量 256.4万吨，比上
月减少 12.4万吨，跌幅 4.61%；电煤可用天数 28天，较上月末增加 3天。

运销协会数据快报显示，10月末煤炭企业库存约 1亿吨，同比增加 1100
万吨，增长 12.4%，与上月末基本持平，比年初增加 1383万吨，增长 16%。

数据来源:Wind资讯

重点电厂煤炭库存可用天数:直供总计(右轴) 重点电厂煤炭库存:直供总计
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对比库存数据，不难发现，下游煤炭库存下降明显，而上游库存不降反增。

在资金流恶化情况下，不排除上游企业迫于压力，继续降价可能。

国际煤市低位运行

中国 10月份进口煤炭 1396万吨，同比减少 617万吨，下降 30.65%；环
比减少 381万吨，下降 21.44%。1-10月份，累计进口 17031万吨，同比减少
7264万吨，下降 29.9%。总金额 1036285.8万美元，同比下降 45%。

中国 10月份出口煤炭 52万吨，同比增加 3万吨，增长 6.12%，环比减少
21万吨，下降 28.77%。1-10月中国共出口煤炭 454万吨，同比减少 32万吨，
下降 6.58%，总金额 43103万美元，同比下降 27.7%。
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数据来源:Wind资讯

进口数量:煤:累计值 进口数量:煤:累计同比(右轴)
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煤炭出口国的产能连年递增：十年中，澳大利亚煤炭产业投资增加了 10
倍；印尼煤炭产量增长了 5倍；蒙古、哥伦比亚煤炭产量翻番。

煤炭进口国需求减缓：印度近两年煤炭需求增幅较大，但对全球需求拉动

有限，中国煤炭进口大幅度减少，欧盟煤炭需求下降。

澳大利 6000大卡动力煤纽卡斯离岸价跌破 55美元/吨。澳大利亚优质炼焦
煤海角港离岸价由最高时的 300多美元/吨，今年 3月跌破 100美元/吨，近期
接近 80美元/吨，降到了十年来最低水平。

国际煤价低位运行也增加了中国控制煤炭进口的难度，对国内煤炭造成了

影响。

第二部分：2016年煤炭市场展望

从政策方面看：国务院明确要求，降低煤炭消费比重，到 2017年，煤炭
消费比重降至 65%以下，京津冀鲁四省市煤炭消费量要净削减 8300万吨。到
2017年实现节约煤炭消费 7000万吨，2020年力争节约煤炭消耗 1.6亿吨。这
些政策的严格实施，在很大程度挤压煤炭消费的增长空间。

从国际研究结果可知，材料、能源消费峰值出现的三个基本条件为：人

均GDP大致范围在 5000至 7000美元;城镇化率达到 50%至 60%;第三产业比重
超过 50%。目前这些条件我国已经达到。当需求见顶之后，去产能之路就变得
特别漫长。每当价格出现上涨，闲置产能就会投入使用，供应量就会增加，供

http://www.askci.com/reports/2014/09/30/115446r3s9.shtml
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需再度失衡，价格下跌;当价格持续下跌，企业停产，价格又止跌。在相当长的
时间里，价格也只能在一个相对稳定的区间内运行。

从煤炭产能看，“黄金十年”煤炭投资持续高速增长，据国家统计局资料，

2006年以来，煤炭采选业固定资产累计投资 3.27万亿元。截止 2014年底，累
计新增煤炭产能 30亿吨左右，在建产能超过 10亿吨。

从目前能源结构看，火电所占比例日益减少，发电结构的变化导致运力的

相对过剩，运力的相对过剩又会导致成本的进一步坍塌，至少在运费调整之前，

煤炭寻底之路尚未结束。

综上所述，我们判断，2016年煤炭依然以下跌为主，春季和金九银十的传
统旺季或有反复，但不改震荡下行的主基调。密切关注煤炭企业的倒闭情况。

若过剩产不能顺利出清，则寻底之路，遥遥无期。

http://www.askci.com/reports/2014/09/24/171849v4ik.shtml
http://www.askci.com/reports/index199.html
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