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要点 中国动力煤行业展望

供需动态

主要煤炭企业的信用
状况

国内煤炭供应紧张的局面将持续，新冠疫情
导致经济复苏进程不稳定的大背景下煤炭需
求温软，缓解了供应压力。

供需平衡状况有所改善。

随着产能扩张，供应量将稳步增长。

经济增速和煤炭需求将自 年的疲弱水平
复苏。可再生能源规模尚未扩大至足以全面
取代煤炭。

供需大致平衡。

由于新能源占比不断提高，随着能源转型推
进，煤炭的供应和需求都将逐渐降低。

年主要煤炭企业的信用指标表现强劲，
预计 年其信用状况将进一步增强。

随着煤炭价格回落，以及在产能扩张和脱碳
方面的投资增加，主要煤炭企业的信用状况
将弱化。

取决于各企业解决能源转型需求的业务计划。

煤炭价格趋势

稳定 下降
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受支持性政策驱动， 年上半年煤炭增产幅度创 年供给侧改革以来最大 主要港口煤炭库存升高表明供应压力缓和

• 我们预计未来 至 年国内煤炭供应量将略微上升，一定程度缓解 至 年的供应紧张局面。中国政府计划到 年将动力煤产量从 年的 亿吨提高至
亿吨。

• 出于能源安全考量，政府可能会出手干预，以确保煤炭供应稳定。主要政策工具涵盖扩大产能和鼓励煤炭企业与发电企业签署更多长期供应合同（参见附录 了解政
策详情）。

对中国煤炭企业的信用影响。额外的新增供给将由重点国有煤炭生产商提供。这些企业坐拥更多优质煤矿资源，因而在获取政府审批方面享有优势地位。这些新增产
能批复有助大型煤炭生产商进一步扩大经营规模和提高市场份额。与此同时，低效和 或产能不足的小型企业会被持续淘汰。

供应前景 政策旨在增加国内煤炭供应

注： 年上半年； ： 年上半年。

资料来源： ，标普全球评级。

资料来源： ，标普全球评级。
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海运煤炭与国内动力煤之间的差价 年上半年中国的煤炭进口量下降

• 尽管中国从 年 月 日至 年 月 日取消煤炭的进口关税，但我们预计进口量不会明显增加。国内煤炭消费量将依然由国内产量主导， 年逾 的煤炭
供应来自国内。

• 俄乌冲突爆发以来，海运煤炭和国内煤炭之间的差价扩大，进口煤炭失去获利空间。鉴于海运煤炭供应短缺和欧洲对俄罗斯天然气替代品的需求，今年余下时间海
运煤炭价格将保持高位。

供应前景 进口恐难解国内煤炭供应紧张的燃眉之急

注：海运动力煤现货价：纽卡斯尔港动力煤现货价。国内动力煤现货价包括 秦皇岛动力煤（ ）现货交易价，以及动力煤
（ ，山西产）：秦皇岛港市场价。国内动力煤中长期合同价：秦皇岛动力煤（ ）的中长期合同价。

资料来源： ，标普全球评级。

注： 年上半年； ： 年上半年。

资料来源： ，标普全球评级。
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新冠感染数激增与煤炭消费量负相关 独立发电集团加速提升可再生能源占比

中国自疫情扰动中复苏乏力，将对煤炭的短期需求产生压力。

• 我们预测 年全年中国 将增长 ，显著低于政府拟定的 左右 的增速目标。当前，我们假设 年中国 增速将回升至 ，这取决于疫情的发
展状况和政府的防疫政策立场。

被可再生能源取代的风险，将对长期需求产生压力。

• 中国政府计划到 年将全国非化石能源消费占比提高至 左右，为响应该能源转型目标，五大独立发电集团制定了雄心勃勃的目标将扩大可再生能源产能，并
制定计划将于 年或更早实现碳达峰。

需求展望 新冠疫情和可再生能源是两个主要风险

资料来源： ，标普全球评级。 注：这些独立发电集团占全国发电容量的约 。 预测值。 复合年增长率。中国华能 中国华能集团有限公司；中国
华电 中国华电集团有限公司；国家能源集团 国家能源投资集团有限责任公司；国家电投 国家电力投资集团有限公司；华润
电力 华润电力控股有限公司。

资料来源：公司报告，标普全球评级。
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年，国内煤炭价格将回落

标普全球评级的煤炭价格假设

• 我们预期供需平衡状况将改善，基于此，我们认为 年国内煤
炭价格将回落，与我们的全球海运煤炭价格趋势假设一致。

• 标普全球评级的全球海运煤炭价格假设：动力煤（纽卡斯尔港，
）价格 年将下降至 美元 百万吨， 年将降至 美元 百

万吨，与之比较，我们假设今年余下时间内其价格为 美元 百万吨。

注：现货交易价基于 秦皇岛动力煤指数。由于缺乏 年 至 月的 秦皇岛动力煤（ ）价格数据，取而代之，
我们以秦皇岛港动力煤（ ）山西产市场价指数作为该时期的现货交易价。国内动力煤的中长期合同价：秦皇岛动力煤
（ ）的中长期合同价。

资料来源： ，标普全球评级。
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和 年主要煤炭生产商的意外收益 主要煤炭生产商计划到 年稳固扩大煤炭产量

• 煤炭生产商的信用指标将在未来两年弱化。 年间积累的现金将在 年用于扩大煤炭产能、可再生能源投资、采矿自动化和提高安全标准上。（见
附录 中主要煤炭生产商的减碳目标）

• 充足的国内资本市场渠道将有助主要生产商在 年前实现激进的扩产目标。这将提高行业集中度（见附录 的行业整合趋势）。未来五年煤炭仍将是中国的支柱
性能源来源。与欧盟和美国同业相比，国内主要生产商的融资受能源转型的影响较小。

煤炭生产商将现金用于扩大产能和可再生能源

注：基于中国神华能源股份有限公司、山东能源集团有限公司、晋能控股煤业集团有限公司、陕西煤业化工集团有限责任公司
和中国中煤能源股份有限公司的财务数据总和计算得出。山东能源未计入 年的销售均价数据，因未掌握其与原兖矿能
源集团股份有限公司合并之前的数据。

资料来源： ，公司财务数据，标普全球评级。

注：晋能 晋能控股煤业集团有限公司。兖矿能源计划 年产能达到 亿吨。 预估。

资料来源：公司财报，标普全球评级。
人
民
币

吨

亿
元
人
民
币

现金水平（左轴） 经营性现金流（左轴） 净利润（左轴）

债务（左轴） 销售均价（右轴）

C 晋能 山东能源 兖矿能源

煤
炭
产
能
（
百
万
吨
）

C



附录 中国政府 年的煤炭政策

资料来源：国家发改委，中华人民共和国财政部，标普全球评级。

政策 发布日期 政策细节

价格区间 年 月 日 发改委明确煤炭（动力煤）中长期交易价格，秦皇岛港下水煤（ 千卡）价格合理区间为每吨 元 元， 月 日起实施。

长协要求 年 月 日 发改委要求煤炭生产企业严格按照不低于年度煤炭产量的 签订中长期合同。

年 月 日
发改委强调，煤炭生产企业需确保 煤矿每个矿自有资源量至少 以上签订中长期合同，发电供热用煤 签订中长期合同，所有电煤
中长期合同 履约。

政策性银行增加再贷款额度 年 月 日
人民银行增加 亿元人民币的专项再贷款额度，专门用于支持煤炭开发使用和增强煤炭储备能力。再贷款是指向国有银行提供的贷款，用
以优惠利率资助符合条件的煤炭项目。此次增加后，专项再贷款额度达到 亿元人民币。

煤炭进口税 年 月 日 自 年 月 日起至 年 月 日，中国对煤炭实施税率为零的进口暂定税率。

扩大煤炭产能
年 月 日

国务院常务会议部署，今年通过核增产能、扩产、新投产等措施新增煤炭产能 亿吨。



企业 碳达峰和碳中和目标 新能源投资计划 其它减排目标

中国神华能源股份有限公司（国家
能源投资集团有限责任公司的重要
子公司）

年前实现碳达峰。

年前实现碳中和。

到 年，不低于 的年度资本支出将用于可再生能源。该公司还
制定了 年间开发超 兆瓦新能源的目标。

该公司表示，与 年的基线相比， 年的范围一、二的碳排放
增量将控制在 。

晋能控股电力集团有限公司 暂无。
到 年底，清洁能源装机容量达到 万千瓦，力争达到
万千瓦，是目前已装机容量的 倍。

暂无。

山东能源集团有限公司 年前实现碳达峰。 到 年底，清洁能源装机容量达到 万 千瓦。 暂无。

兖矿能源集团股份有限公司（
稳定 ，山东能源集团有限公司的
重要子公司）

待定。兖矿能源将在 年前完成
碳达峰与碳中和行动计划的准备工
作。

力争在五到十年内实现新能源发电装机容量超过 万千瓦，氢供
应能力达到每年 万吨以上。

减排目标 公司表示，为确保危险废弃物处理和放射源管理政策的全
面实施，对主要污染物的浓度和总排放量制定了双重控制目标。

节能目标 公司表示，原煤生产综合能耗以 千克标煤 吨为限。

节水目标 公司表示，矿水复用率不应低于 。

陕西煤业化工集团有限责任公司 年前实现碳达峰。 万千瓦的清洁能源装机容量将由发电子公司完成。 暂无。

中国中煤能源集团有限公司 暂无。 计划在 年间实现新能源发电装机容量 万千瓦。 暂无。

附录 主要煤炭生产商的减碳目标

资料来源：公司年报和 报告，晋能公司网站，中国煤炭工业协会， 中能网，标普全球评级。



年以来煤矿总数已下降 八大煤炭生产商占总产量的比重

附录 煤炭行业正在进行整合

资料来源：中国煤炭工业协会，标普全球评级。 资料来源：中国煤炭工业协会，标普全球评级。
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• ， 年 月 日

• ， 年 月 日

• 煤价下滑为中国独立电厂提供休整之机， 年 月 日

相关研究

https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?DocumentId=52411099&From=SNP_CRS
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?DocumentId=51956953&From=SNP_CRS
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?DocumentId=51255276&From=SNP_CRS
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