
投资有风险，入市需谨慎，以上评论仅供参考。

短期供需宽松 煤炭价格承压运行

一、春节过后，煤炭短期供需相对宽松，价格表现偏弱。

从供应端来看，春节期间，国资委要求央企保证能源供应稳定，大型国有煤

炭企业积极响应，山西地区政府在假期间开会表示部分企业保供工作做的不到位，

要加快释放先进产能，加上春节前民营煤矿放假较早，节后复产相对较为积极，

整体供应呈现继续增加态势。

进口方面，春节假期期间，欧洲能源需求在不断被证伪，加上北半球电煤需

求旺季压力已经明显放缓，全球煤价不断下挫，进口煤价格存在优势，加上澳煤

进口放开，近期近期陆续有 5艘船舶抵达中国，其中 2艘为动力煤，后续随着内

外价差对标后，进口煤补充增加，对于改善国内供应，特别是销区热值结构压力

还是有非常积极的意义。

内贸港口库存来看，环渤海九港煤炭库存继续攀升，从调入调出来看，调入

量同比稳定略有偏高，而调出同比表现持平，加上近期天大风天气影响，环渤海

港口封航，调出量继续受到制约，环渤海港口库存攀升至 2620 万吨左右，较节

前增加超过百万吨，同比偏高 1026 万吨，库存大幅攀升，目前已经有部分港口

出现堆存压力，要求贸易商加快疏港，后续港口报价大概率将继续承压运行。

图 1 环渤海九港煤炭库存
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下游电力需求来看，春节期间，沿海八省电厂库日耗通常需要在 2月份份回
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到正常水平，但由于取暖需求减弱，电煤需求将逐渐由旺季转入淡季，电煤需求

增幅提振有限；并且，电厂库存在春节期间明显攀升，沿海八省电厂库存在春节

期间会升至 3255 万吨，同比 2022 年增幅虽然有限，但远高于往年同期，基本运

行至上半年库存最高水平，电厂采购库存需求非常有限；此外，国家发改委再次

召开年度电煤中长期合同签订部署会议，再次强调将对 2 月 8 日前未实现 100%

签约全覆盖影响能源安全保供的进行严肃追责问责，并且还提出“超一减二”政

策，即 2023 年合同签订量每超过公示量 1万吨，相应削减 2024 年电煤中长期合

同签订量 2万吨，中长期合同积极兑现，进一步降低电厂采购压力；综合来看，

需求端很难有提振支撑。

目前港口现货报价在节后震荡回落，目前仍延续弱势。

图 2 沿海电厂库存状态

数据来源：市场信息整理、冠通研究

二、二季度煤炭价格不宜过渡悲观

近期价格的松动，煤炭价格是否是回归至正常区间的开始？站在这个时间节

点，为时尚早。何有此言，节后坑口端煤矿销售逐步增多，区域内化工以及占采

购需求较好，产区拉运车辆较为积极，坑口报价依然有一定的支撑；特别是，目

前港口与坑口价差回落，贸易商发运积极性下降，后续港口库存若想维持住高位

水平，还需坑口端有所松动。

值得注意的是，3月初将召开两会，在此前，京津冀及周边地区安全生产检
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查将更为严格，1月 27 日山西兰花集团莒山煤矿发生透水事故，造成 4人遇难，

该矿已经开始停产整顿；据市场消息，陕西省已经有 4个煤矿因重大隐患停产整

顿，其中，陕煤集团神木张家峁煤矿核定生产能力 1100 万吨/吨；坑口端供应或

略有收紧，产地价格短期很难出现大规模回调。

取暖季结束后，水泥、建材等领域错峰限产结束，2月下旬至 3月初，预计

工业端采购备货需求增加，在 2 月底或三月初可能造成供需节奏收紧；而 4-5

月份正是钢铁建材生产旺季，特别是防疫管控放开，房地产托底，发改委也是持

续释放信号要加快投资增速，重点推动“十四五”规划重大项目，加强对于交通、

能源等重大基础设施建设，预计工业需求有增长预期，二季度生产旺季带来煤炭

需求的提振，可能是上半年煤炭价格的主要提振因素。

图 3、水泥月度产量季节性走势

数据来源：Wind、冠通研究

此外，4月份煤炭主要煤炭运输通道大秦线将迎来春季集中检修，通常会导

致运量收紧，环渤海港口库存变动也将影响届时供需节奏。

三、对于煤炭中期价格走势的思考

虽然 2023 年一季度结束后，煤炭保供政策即将结束，但经过此前三年先进

产能的加速释放，煤炭的供应能力有明显抬升，至少从国家统计局产量数据来看，

2022 年全年煤炭产量达到了 45 亿吨，环比增长 4亿吨规模，供应能力稳定增强。

近期，山西省能源工作会议上部署，在煤炭生产方面按增产不低于 5%、达到 13.65

亿吨以上安排工作，国内稳定供应决心不容忽视。并且，较为乐观的事，我国重

https://news.bjx.com.cn/topics/meikuang/
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新放开了澳煤进口管控，此前一直影响价格的煤炭热值结构隐忧也将有所缓解。

图 4 2022 年煤炭产量显著释放

数据来源：Wind、冠通研究

需求端，虽然经济稳定增长，拉动电力消费需求增速继续提高，中电联也对

2023 年全社会用电量以 6%的增长预期，较 2022 年全社会用电量同比增速扩大

2.4 个百分点。但是，从 2022 年发电数据来看，2022 年火电发电累计同比增速

仅仅 0.9%，远低于总发电量同比增速，而 2022 年因高温干旱导致水电大幅同比

下降，但同比依然录得 1%的增长，风光累计发电量同比以两位数增长，2022 年

风光发电总量 9035 亿千瓦时，同比增长 23.85%。水电在高温干旱背景下依然同

比增长，背后主要是装机规模大幅增加，2020-2022 年期间全国水电第二大以及

第四大水电站建成投产，6000 千瓦及以上电厂水电设备容量较三年前增长规模

约 15%左右，更为亮眼的是，风光发电装机规模增速，二者在总发电量中占比规

模已经从 2019 年 6.58%提升至 2022 年 10.83%。
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图 5 火电装机容量占比下降

数据来源：Wind、冠通研究

预计电力需求攀升会电煤需求增长，但在水电以及风光发电出力增加背景下

一旦气候条件正常，清洁能源发电将贡献主要增量，电煤消费需求压力有所放缓。

二季度结束后，迎峰度夏以及气候因素影响，工业生产需求暂缓，而电力企

业主要以执行长协合同为主，市场煤需求或有所放缓，加上清洁能源对电煤替代，

煤炭价格仍将大概率承压，2023 年夏季若气候条件正常，煤炭价格回归正常区

间将值得期待。
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