煤电双雄，如何看待夏季电力与煤炭弹性 260528_导读
2026年06月01日 00:31
关键词
煤炭 电力 电价 安全 监管 产量 需求 投资 全球 气候 夏季 用电 AI 供给 政策 企业 事故 标准 产能 市场 

全文摘要
煤炭分析师深入分析了煤炭市场的发展趋势，指出煤炭价格上涨对电力企业有利，能增强其市场地位。他赞赏政府未干预市场的决策，并预见到四月后煤炭价格将大幅上涨，强调新能源公司行为可能引起价格波动，建议投资者谨慎。分析涵盖电力和煤炭领域，预测全球能源需求因AI技术进步和气候变暖而增加，同时强调煤炭安全生产加强对其价格和供应的影响。分析师指出煤炭市场存在供需缺口，预计煤价将持续上升，为投资者提供了关于产量、进口煤影响及价格预测的详细见解。

章节速览
00:00 电力行业现状与未来展望：火电、风光、水电的业绩分析
对话探讨了电力行业当前的积极变化，包括煤价上涨对火电企业话语权的提升，南方火电公司业绩反转的可能，风光公司股价波动的风险提示，以及水电公司因电价上涨和降雨增多带来的良好前景。建议关注未大幅上涨的公司以降低风险，并列举了几家表现优秀的水电企业。

01:23 煤炭分析师预判全球能源短缺与价格波动
煤炭分析师自四月中旬起预测煤炭价格将上涨，并在五月初提出全球能源投资框架的深度报告，强调地缘冲突导致的能源硬缺口及市场对能源价格回归预期的乐观态度可能过于简单。报告还指出，全球夏季用电需求强度被市场低估，特别是在厄尔尼诺天气影响下，全球电力系统可能面临严重压力，如印度和中国广东地区已出现断电情况，预示未来能源短缺问题可能更加严峻。

03:56 AI爆发与全球气候变暖对电力系统的影响及应对策略
讨论了AI爆发性需求与全球气候变暖对电力系统造成的挑战，包括用电负荷大幅增加和电网改造周期不匹配问题。提出全球能源政策调整，如重启煤电和核电，以应对能源安全问题。建议投资者关注储能、电网改造、天气燃机等产业链的投资机会。

09:09 煤炭进口量收缩与煤矿安全事故影响
近期煤炭市场基本面发生重大变化，进口量自三月份起持续收缩，尤其印尼政府计划将私营企业出口特权收归国有，进一步减少出口。国内方面，山西发生严重煤矿安全事故，遇难人数超80人，引发国务院及各部委高度关注，强调安全生产重要性。

11:16 煤炭行业安全监管升级与市场展望
近期煤矿事故促使国家加强安全生产监管，山西等地产量受控，行业转向制度化管理，预计煤价上涨，长期看好市场规范与安全生产导向。

16:58 煤矿产能受限与新兴用电推动能源需求增长
对话讨论了煤矿产能因安全标准提升而受限，未来年增产能仅约1%。同时，强调新兴用电结构，尤其是第三产业、城乡居民及新能源领域，将显著推高全社会用电总量，预计增速可达5.5%至6%以上，远超市场预期。新兴行业用电增长成为需求端的主要驱动力。

20:09 新能源发展下半场与煤炭需求增长趋势
2025年后中国新能源发展进入下半场，光伏装机量断崖式下跌，发电量增速放缓，火电需求拉动煤炭增长，国内煤炭供给受限，全球煤炭资源看涨，建议关注煤炭板块及产业链，推荐弹性市场化标的。

24:11 煤炭储备与供给政策解析
对话围绕发改委的煤炭储备政策及今年煤炭供给变化展开，解释了未来六年计划储备3亿吨产能的背景，指出当前弹性空间约1亿吨，分析了今年供给减少可能影响，强调了监管严格化趋势及对供给量的具体影响。

29:03 进口煤减少与国内煤炭供需缺口分析
对话围绕进口煤减少对中国煤炭供需的影响展开，讨论了印尼煤炭出口控制下，国内煤炭产量与进口量的变化，预估了煤炭供需缺口，并分析了动力煤价格走势，指出二季度和三季度动力煤均价可能分别达到800元和850元以上，反映出下半年高峰期煤炭需求增加与进口减少带来的市场压力。

32:07 煤价趋势与公司盈利预测分析
对话围绕煤炭价格趋势及一家银矿能源公司2024年的盈利预测展开。预计全年煤价均价在850左右，公司煤炭部分盈利与2024年相近，煤化工部分预期更高，总盈利预测在220-230亿区间。提及公司一季度业绩低预期，但后续季度有望改善。讨论了公司派息政策调整及未来年度策略，包括煤炭上行周期、股息率占比下降和全行业分红率见顶下滑的趋势。

35:35 新能源与火电在电力增长中的角色分析
对话讨论了新能源装机下行背景下，全社会用电增速5.5%的情况。预计每年新增用电量超过6000亿度，新能源边际新增发电量见顶于4000亿度，剩余空间约2000至3000亿度将由核能、水电及火电等其他能源填补，其中火电预计有约1000亿度的增长空间。

发言总结
发言人1
深入分析了煤炭与电力市场的当前状态及未来趋势。首先，他指出了煤价上涨对电力企业带来的积极影响，包括增强电力企业在市场中的议价能力及减轻成本压力，同时强调了政府在煤价上涨时采取不干预的态度是支持市场机制正常运作的积极信号。针对电力公司业绩，他预测南方火电公司可能迎来业绩反转，建议投资者予以关注。此外，他还探讨了新能源、风光和水电公司的未来发展，认为随着AI技术进步和全球气候变暖，电力需求将持续增长，从而可能加剧电力供需紧张状况。强调了加强电力安全监管的重要性，并预期煤炭价格将持续攀升。最后，他讨论了新能源与传统火电之间的竞争关系，以及煤价上涨对煤炭企业盈利的潜在影响。整个发言展现了他对电力与煤炭市场现状及未来发展的深刻洞察与独到见解。

问答回顾
发言人1 问：煤价上涨对电力企业有何影响？对于南方火电公司和风光公司的投资建议是什么？
发言人1 答：煤价上涨有助于电力企业恢复对下游的话语权，政府未进行干预，这种现象表明市场机制正在发挥作用，南方一些火电公司的业绩可能迎来反转，建议投资者可以适当乐观看待并关注这些公司。南方火电公司存在业绩反转的可能性，而风光公司规模较小，可能存在草率协同的情况，投资时需要注意节奏控制，购买后也要注意股价波动快的特点。推荐投资者选择那些涨幅较小、相对安全的公司进行投资。

发言人1 问：为什么认为水电公司是值得关注的投资方向？
发言人1 答：南方地区由于电价上涨及近期雨水增多，水电公司表现良好。例如乾元电力、桂冠电力、广西能源、川投和国投等水电企业，因来水情况较好或电价受惠，是值得关注的投资标的。

发言人1 问：煤炭市场当前形势如何？
发言人1 答：从四月中旬开始，煤炭市场全面繁荣，预测今年因补库导致的价格上涨会在四月底或五月初出现。同时，在五月初发布的全球能源投资框架及深度报告中，表达出对地缘、能源价格及天气（特别是厄尔尼诺现象）对市场影响的担忧，并指出市场对于夏季用电需求强度的认知不足。

发言人1 问：AI发展和全球气候变暖如何影响电力系统？
发言人1 答：AI爆发性需求给电力系统带来巨大挑战，尤其是在过去电力增速缓慢增长的情况下，AI建设速度迅猛，远超预期，导致电力需求大幅增加。同时，全球气候变暖使得夏季居民用电负荷显著上升，进一步加剧了电力系统的压力。

发言人1 问：全球主要发达国家的用电缺口问题及其影响是什么？
发言人1 答：全球主要发达国家由于AI需求和气候变化导致的用电缺口，造成电价飙升和能源需求极大抬升。然而，目前能源供给尚未恢复正常，各国能源政策正逐步调整以应对这一挑战，如美国重启煤电，日本重启核电和煤电等。

发言人1 问：您认为今年夏天全球能源政策的主要方向是什么？
发言人1 答：我认为今年夏天全球能源政策的主要方向是全面保障能源安全和ESD政策，这将对全球酒店业带来从储能、电网改造到天气燃机、煤炭机组等产业链的投资机会，同时AI和全球气候变暖也是未来持续看好的方向。

发言人1 问：国内煤炭市场近期有哪些重大变化？
发言人1 答：国内煤炭市场近期有两个重大变化。首先，四月份以来，由于夏季用电高峰需求增加以及海外能源价格大涨导致进口煤量收窄，自三月份起，国内进口煤炭量持续收缩。其次，上周五山西发生重特大煤矿安全事故，遇难人数超过80人，这是近十年来最严重的事故，引发了国家层面高度重视，并将加大安全监管力度。

发言人1 问：山西煤矿安全事故对全国煤炭行业的影响会是怎样的？
发言人1 答：此次事故将促使全国煤炭生产企业和监管机构加强安全监管力度。预计在下半年至明年Q1期间，山西地区的原煤产量将大幅下降，同时新的煤矿重大事故隐患判定标准自7月1日起实施，这标志着行业监管从人治转向规章制度性治理，明确了对重大隐患的具体评判标准，使得企业能针对性地改进安全生产措施，并可能导致超产的灰色部分逐渐消失，从而影响行业供给弹性，使得未来煤炭产能利用率受限，供给缺口显现。

发言人1 问：对于未来几个月煤价走势有何看法？
发言人1 答：在未来三个月内，受高压监管影响，山西及内蒙古等重要产煤大区的产量将受到严格控制，供需错位将导致明显的缺缺口，因此我对短期煤价持乐观态度，认为只要需求正常化，1000块钱的煤价是合理的。从长期来看，由于行业现有产能天花板以及新增产能有限，而需求端仍有增长空间，我看好煤价上行趋势，并预计2025年下半年将开启新一轮上行周期。

发言人1 问：从2025年下半年开始，全社会用电总量的增速预计是多少？这个增速是否受到新兴用电结构的影响？
发言人1 答：预计到2025年，全社会用电总量增速为4到4.5%，但实际可能达到5.5%甚至6%以上。这个超出预期的增速并非由于经济下行，而是源于新兴用电结构的快速发展。据统计，第三产业和城乡居民用电在新增用电贡献量中占比超过50%，而制造业的用电贡献仅占约三分之一。

发言人1 问：新能源发展方面，目前的情况如何以及对未来有何展望？
发言人1 答：新能源发展已进入历史发展的下半场，高速增长的上半场结束。以光伏为例，自2025年6月1日后，随着136号文的公布，单月装机量出现断崖式下跌，且今年1-4月份光伏发电同比增长仅为7.5%，风电更是下滑5%。这标志着过去每月高达200%以上的同比增速正式结束，未来新能源发电量的增长将减缓。

发言人1 问：新能源替代效应下，火电需求增长的情况如何？
发言人1 答：随着新能源替代效应增强，火电需求增长成为主要动力。从2026年开始，火电需求拉动煤炭需求的增长可能会逐年上升，到明年可能增长1.5左右，后年可能会达到2点以上。而煤炭供给方面，国内新增产量增幅有限，现有产能接近饱和，导致中国煤炭平衡表趋于紧张，煤炭价格中枢将逐年抬升。

发言人1 问：对于煤炭板块及产业链，您有何投资建议？
发言人1 答：鉴于当前煤价有望向1000元甚至更高发展，推荐关注煤炭板块，尤其是具有市场化弹性、占比大的企业，如兖矿能源、陕西煤业、新矿煤业、中煤能源等。此外，从焦煤角度推荐潞安环能、平美股份、淮北矿业。同时，看好海外煤炭资源，尤其是具有价格重组和价值重估潜力的相关企业。

发言人1 问：发改委提出的煤炭储备目标是多少？目前的实际储备量如何？
发言人1 答：发改委在2024年提出到2030年计划将煤炭储备产能提升至3亿吨的目标，而非当前就有3亿吨。这意味着在未来六年通过煤矿建设新增产能，并预留部分作为储备产能。目前，实际的煤炭储备量可能最多只有1亿吨左右的弹性空间。

发言人1 问：在不考虑山西这边的情况下，如果进口煤减少，今年煤炭的供给会减少多少？现在进口煤在整个煤炭消耗盘子中占多少比例？
发言人1 答：如果按照国内总量持平但进口减少的假设，今年煤炭供给可能会减少约4800万吨。进口煤大概占整个煤炭消耗盘子的8.8%到9%。

发言人1 问：如果按照国内总量持平，但进口减少的设想，今年电煤的缺口有多大？
发言人1 答：如果国内总量持平而进口减少，今年电煤的缺口可能在1亿吨左右。

发言人1 问：今年二季度和三季度动力煤的均价预计会是多少？
发言人1 答：预计二季度动力煤均价在850元/吨以上，三季度可能更高，接近1000元/吨，全年均价可能会在850元左右。

发言人1 问：按照当前煤价趋势，煤化工公司的今年盈利预测能做到多少？
发言人1 答：根据2024年850元/吨的煤价计算，该公司的净利润大约为210亿左右，加上煤化工部分，预计全年净利润可能达到220至230亿。

发言人1 问：如果按照预期，该公司在二三季度能否追回一季度的业绩低预期？
发言人1 答：虽然公司的业绩会有低预期，但预计二三季度通过煤化工的投资收益等可以实现一定弥补。

发言人1 问：假设新能源装机下行，全社会用电增速为5.5%，火电的缺口是多少？
发言人1 答：在这样的假设下，今年火电应该有一个大约1000亿度的增长空间。

