
 

 

2016 动力煤一季度报告 动力煤 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

煤价难现趋势性反弹 

南华期货研究 NFR  

南华期货研究所 

马根美 0571-87839272 

magenmei@nawaa.com 

助理研究员： 

冯晓  0571-87839265 

fengxiao@nawaa.com 

 

摘 要 

 1-2月份，全国火力绝对发电量 6786亿千瓦时，同比下降 4.3%；分产业看，

1-2月份，代表工业用电的第二产业用电量 5915亿千瓦时，同比下降 2.1%，

占全社会用电量的比重为 67.5%，对全社会用电量增长的贡献率为-73.3%；这

些情况说明了电力供应能力与需求之间的平衡的有些失衡。火电需求明显不

足。 

 从供应端来看，最让人期待的就是供给侧改革，事实上发改委已经宣布将化

解煤炭行业过剩产能成为2016年中国能源改革的首要任务。可以说在需求继

续恶化的情况下，供给侧改革至少在一定程度上为煤炭价格提供了向上的弹

性。  

 煤炭行业最大的问题仍在于需求的趋势性减少。煤炭作为落后的非清洁、低

效率能源，迟早将退出历史舞台。我们认为，我国煤炭市场供过于求的态势

或将逐步缓解，但仍然难以逆转；在过剩产能的压制下，煤炭价格将很难趋

势性反弹。
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第第11章章   动力煤供应 

11..11..  运输市场供需宽松 

2 月，大秦线完成货物运输量 2321万吨，同比减少 27.47%。 2月份日均运量 80万

吨，较 1 月份的 101 万吨减少 21 万吨。  1-2 月，大秦线累计完成货物运输量 5439 万

吨，同比减少 22.50%。 

通过近几年的建设，我国煤炭铁路运力已经出现大幅提升。事实上，2015年，我国

铁路煤炭运输能力已经达到 30 亿吨，运力虽然得到了有效提升，但相应的煤炭运量却

没有随之出现增长。2015年全国只有 20亿吨的煤炭运输需求，过剩运力达 10亿吨。一

方面是我国煤炭需求的日益减少，另一方面是铁路运力的大幅提升，煤炭铁路运力逐步

宽松。  

图1.1.1: 大秦线煤炭运量                                            单位：万吨 

 

资料来源：Wind 南华研究 

11..22..  供给侧改革提供价格向上弹性 

2 月份全国煤炭产量完成 2.4 亿吨，同比减少 1500 万吨，下降 5.88%。其中国有

重点煤矿产量完成 1.24亿吨，同比减少 670万吨，下降 5.13%。 1-2月全国煤炭产量累

计完成 5.5亿吨，较上年减少 2500万吨，下降 4.35%。其中国有重点煤矿产量累计完成

2.8亿吨，同比减少 1231万吨，下降 4.1%。 

2 月份，全国煤炭销量完成 2.3亿吨，同比减少 1200 万吨，下降 4.96%。其中，国

有重点煤矿销量完成 1.12亿吨，同比增加 77万吨，增长 0.7%。 1-2月全国煤炭销量累
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计完成 5.15亿吨，较上年减少 2050 万吨，下降 3.83%。其中，国有重点煤矿销量完成

2.52亿吨，同比减少 1440万吨，下降 5.4%。 

尽管目前煤炭市场供大于求的情况没有根本性改变，但从短期来看，煤炭市场仍将

保持一个相对平衡的运行态势。一是港口库存处于低位，部分煤种供应仍有紧张情况，

煤炭价格小幅上涨；二是目前煤炭的复产进展缓慢，煤炭供给仍在缓慢恢复中，特别是

一些中小煤矿在春节过后，仍然没有复产的迹象。 

而从供应端来看，最让人期待的就是供给侧改革，事实上发改委已经宣布将化解煤

炭行业过剩产能成为 2016 年中国能源改革的首要任务。各级政府也频频推出具体措施

指导煤炭行业的供给侧改革。国家能源局发布消息，2016 年力争关闭落后煤矿 1000 处

以上，合计产能 6000万吨，并推动煤炭行业兼并重组。而在 2月 14日，中国人民银行、

发展改革委、工业和信息化部、财政部、商务部、银监会、证监会、保监会联合印发《关

于金融支持工业稳增长调结构增效益的若干意见》。在控制新增产能方面，《意见》明确，

从 2016 年起，3年内原则上停止审批新建煤矿项目、新增产能的技术改造项目和产能核

增项目。在淘汰落后产能方面，《意见》提出，对 13类落后小煤矿等要尽快依法关闭退

出；对产能小于 30 万吨／年且发生重大及以上安全生产责任事故的煤矿，要在 1 至 3

年内淘汰。在过剩产能退出方面，《意见》提出，要对长期亏损、资不抵债的煤矿，长

期停产、停建的煤矿，以及资源枯竭、资源赋存条件差的煤矿，通过给予政策支持等综

合措施，引导其有序退出。 

可以说在需求继续恶化的情况下，供给侧改革至少在一定程度上为煤炭价格提供了

向上的弹性。 

图1.2.1: 原煤产量                                                  单位:万吨 

 

资料来源：wind 南华研究 
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11..33..  多家上市煤企剥离亏损资产自救 

煤炭是中国能源消费的主力，如今煤价一路下探被腰斩，影响波及整个能源消费产

业链，首当其冲的就是煤炭生产企业。煤炭价格的持续下滑，导致了煤炭企业利润下降、

亏损面扩大，经营愈加困难。行业几乎全面亏损。煤矿亏损同比进一步加大，神华集团

旗下 90%以上的煤矿亏损，国内最大的民营煤矿内蒙古伊泰集团正处于亏损边缘。 

煤炭行业的惨淡也给行业上市公司的业绩带来了巨大的伤害。大同煤业以 18 亿元

的价格将亏损资产转让给了集团。到目前为止，已经有 5家陷入巨亏的上市煤企陆续剥

离亏损资产，尤其是煤矿。除了大同煤业，还有山煤国际、陕西煤业、中煤能源等多家

上市煤企。因被去产能关停的煤矿在集团层面更易获得国家去产能的资金奖补，所以该

种处置亏损煤矿的方式可能是上市公司去产能的第一步。 

在需求疲软、产能过剩的情况下，煤炭生产及煤炭进出口都将受制于煤炭需求的疲

弱，鉴于煤炭生产成本中固定成本所占比例很高，边际成本所占比例很低的成本结构，

煤炭行业恶性竞争不可避免。 

第第22章章  动力煤需求 

22..11..  火电需求继续下降 

1-2月份全国绝对发电量 8702 亿千瓦时，同比增长 0.3%。1-2月份，全国火力绝对

发电量 6786亿千瓦时，同比下降 4.3%；全国水力绝对发电量 1289亿千瓦时，同比增长

22.6%。1-2月份发电量日均产量为 145亿千瓦时，同比增长 0.3%。1-2月火电占全国发

电量的比重为 77.98%，水电占全国发电量的比重为 14.51%。 

在我国经济发展进入新常态的当下，火电发电量的过剩越来越多的受到关注，2015

年全国净增发电装机容量 1.4亿千瓦，创年度投产规模历史新高，与之形成鲜明对比的

是，年底全口径发电量 5.60万亿千瓦时、同比仅增长 0.6%。全国发电设备利用小时 3969

小时、同比降低 349 小时，已连续三年下降。火电发电量负增长、利用小时降至 4329

小时。通常来说，我国在建设煤电厂时一般是按一年满负荷运行 5500 小时作投入产出

分析的基准。但是在 2015 年仅达到 4329 小时，2016 年，可能低于 4000 小时。 

分产业看，1-2 月份，代表工业用电的第二产业用电量 5915 亿千瓦时，同比下降

2.1%，占全社会用电量的比重为 67.5%，对全社会用电量增长的贡献率为-73.3%；这些

情况说明了电力供应能力与需求之间的平衡的有些失衡。火电需求明显不足。 
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图2.1.1: 电厂日均耗煤量                                                             

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

第第33章章  .动力煤进口 

33..11..  煤炭进口量将继续下滑 

中国 2 月份进口煤炭 1354 万吨，同比减少 172 万吨，下降 11.27%；环比减少 169

万吨，下降 11.1%。2月份煤炭进口额为 65852.7万美元，同比下降 36.07%，环比下降

8.92%。进口单价为 48.64美元/吨，环比上涨 1.17美元/吨，同比下跌 18.86美元/吨。

1-2月中国累计进口煤炭 2877万吨，同比减少 326.79万吨，下降 10.2%。总金额 138114.8

万美元，同比下降 36.5%。 
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图3.1.1: 动力煤进口数量                   单位:吨 图3.1.2: 动力煤进口金额                   单位:美元 

  

资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

 

2015年开始，煤炭进口量不断减少，随着国内煤炭价格的不断下降，进口煤的价格

优势逐渐消失，国际煤价也大幅下降，国外煤矿尽管生产成本较低，但也开始进入盈亏

平衡线，部分煤炭甚至也开始亏损；此外，印尼煤三四月份将迎来雨季，煤炭出口将会

受阻；同时，国家 2016 年还将进一步加强对进口煤质量的监管，因此全年进口煤数量

或将降至 1.5亿吨左右。  

从目前的情况来看，抑制进口煤市场的因素仍将维持较长的一段时间，今年中国煤

炭进口量将进一步下降。 

 

第第44章章    动力煤策略 

44..11..  煤炭价格难现趋势性反弹 

在需求继续恶化的情况下，供给侧改革至少在一定程度上为煤炭价格提供了向上的

弹性。但煤炭行业最大的问题仍在于需求的趋势性减少。煤炭作为落后的非清洁、低效

率能源，迟早将退出历史舞台。我们认为，我国煤炭市场供过于求的态势或将逐步缓解，

但仍然难以逆转；在过剩产能的压制下，煤炭价格将很难趋势性反弹。  
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青岛市闽江路 2号 1单元 2501室 
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江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B 区准甲办公室 1405 室（第 14
层） 
电话：0791-83828829 
 
义乌营业部 
浙江省义乌市宾王路 208号 2楼 
电话：0574-85201116 
 
横华国际金融股份有限公司 
中国香港上环德辅道中 232号嘉华银行中心九楼、十六楼 
电话：00852-28052658 
 



 

 

 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司

报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不

承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋

需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3 层   邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


