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[Table_Summary2] 引言 

近期供给端事故频发、安监持续收紧，煤炭产量出现明显收缩，这不禁使市场联想起 2020-2021

年那轮史诗级煤价上涨行情——彼时秦皇岛港 5500 大卡动力煤价格从不足 600 元/吨一路飙

升至 2500元/吨以上，涨幅超过 300%。本轮供给约束与彼时有何异同？本篇报告从需求、供

给、库存三个维度展开复盘对比，试图厘清两轮行情的本质差异。 

需求对比：强脉冲让位于稳韧性 

电力需求方面，2020-2021年火电呈现高弹性：得益于全球经济复苏共振且风光建设刚起步对
火电挤压效应有限，2020/2021年全社会用电量增速达 3.1%/10.3%，火电增速达 2.5%/9.1%。

而 2026年，需求弹性明显收敛：尽管得益于总发电数据底部反转、风光挤压高峰已过，2026H1

全社会用电量增速 5.3%，火电增速降至 3%，需求弹性明显收敛，总量增速已系统性下移。非

电用煤领域，受益于化工耗煤增量（化工+9%），2026H1非电耗煤量增速约 3%，相较 2020/2021
年的 4%/2%仍平稳增长。综合来看，需求端从“强弹性”切换为“稳韧性”，对煤价的作用由
加速器转为稳定器，决定了价格上行将更温和且依赖供给端驱动。 

供给对比：收缩表象相似，但弹性已系统性减弱 

2020年供给收缩虽快，但释放同样迅速。2020年内蒙古倒查 20年，导致表外产量快速出清，

原煤产量增速仅 0.9%；但随着煤价快速上涨，政策态度也迅速反转，2021年下半年产量呈现

V 型反弹，快速平抑缺口，单月最高产量增速达到 7%（12 月），最终 2021 年原煤产量增速

4.7%。这一“冲击—放松”模式，赋予了煤价极高的短期爆发力，但抑制了持续性。而 2026年，
一系列政策文件均指向供给弹性系统性收缩，2026H1原煤产量增速仅-1.7%。这主要是因为，
过去五年极限保供已严重透支矿井条件，安全欠账多、生产强度被迫回归常态。更重要的是，

安全监管已从过去的“运动式”转变为制度化、常态化，表外产能和超产行为受到长期压制。

在安全红线约束下，复产强度与速度都无法与 2021年同日而语。 

库存对比：价格或阶梯式上移，而非弹性爆发 

2020-2021年，库存去化伴随着需求急加速，去库斜率极为陡峭，港口库存骤降，价格在短时

间内完成翻倍以上的冲顶。反观 2026 年，去库的过程预计将更为温和，这主要因为 2026 年

去库主要依赖供给端的持续收缩，需求端虽有韧性但缺乏强弹性，因此库存下降的斜率趋缓，

价格或将呈现“台阶式上涨”特征。 

行情复盘与核心结论：中枢慢牛，把握长景气 

综上所述，2020-2021年行情是需求周期共振的产物：需求率先提供强加速器，供给短期收紧

再放开，形成价格强脉冲。而 2026 年是供给约束先导：供给因产能极限和安监制度化率先硬

化，触发价格反转；需求转向韧性托底，不再提供加速动能，只加固价格底部。因此我们认为，

在供给弹性收缩的背景下，煤价中枢温和上移，行业高盈利周期被显著拉长。受益于能源重估

与安全溢价，考虑资源禀赋好、长协锁量、高股息的龙头煤企。 

 

风险提示 

1、经济承压形势下，下游需求存在不确定性；2、外部因素影响下，煤价或煤炭板块出现非季

节性下跌风险；3、进口煤增量较大风险；4、行业新增产能较大风险。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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引言 

近期供给端事故频发、安监持续收紧，煤炭产量出现明显收缩，市场不禁联想起 2020-

2021 年那轮史诗级煤价上涨行情——彼时秦皇岛港 5500 大卡动力煤价格从不足 600

元/吨一路飙升至 2500元/吨以上，涨幅超过 300%。本轮供给约束与彼时有何异同？本

篇报告从需求、供给、库存三个维度展开复盘对比，试图厘清两轮行情的本质差异。 

图 1：2020年至今秦皇岛煤价走势 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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需求对比：强脉冲让位于稳韧性 

电力需求方面，2020-2021年火电呈现高弹性：得益于全球经济复苏共振且风光建设刚
起步，对火电挤压效应有限，2020/2021 年全社会用电量增速达 3.1%/10.3%，火电增

速达 2.5%/9.1%。而 2026 年，需求弹性明显收敛：尽管得益于总发电数据底部反转、
风光挤压高峰已过，2026H1全社会用电量增速 5.3%，火电增速降至 3%，需求弹性明

显收敛，总量增速已系统性下移。 

图 2：2020年 11月以后火电当月增速超过 8%，2026年前 6月火电每月增速在 5%以内（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 1：风光装机抬升后，发电量即使增长较快，也挤压了火电增速（亿千瓦时） 

 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 

全电源发电量 76,236 83,768 86,941 92,888 99,129 104,166 109,797 

同比 4.00% 9.80% 3.60% 6.70% 6.70% 5.08% 5.40% 

火电 51,743 56,463 57,307 61,019 62,069 61,719 63,909 

同比 2.50% 9.10% 1.20% 6.48% 1.72% -0.56% 3.55% 

水电 13,552 13,401 13,550 12,836 14,239 14,635 15,589 

同比 4.10% -1.10% 1.10% -5.27% 10.93% 2.78% 6.52% 

核电 3,662 4,075 4,178 4,341 4,469 4,814 5,225 

同比 5.00% 11.30% 2.50% 3.90% 2.96% 7.70% 8.54% 

风电 4,665 6,556 7,624 8,858 9,968 11,274 12,550 

同比 15.10% 40.50% 16.30% 16.19% 12.53% 13.10% 11.32% 

太阳能 2,611 3,270 4,276 5,833 8,383 11,724 12,524 

同比 16.60% 25.20% 30.80% 36.41% 43.71% 39.86% 6.82% 

资料来源：Wind，中电联，国家能源局，长江证券研究所 

 

非电用煤领域，受益于化工耗煤增量（化工+9%），2026H1非电耗煤量增速约 3%，相

较 2020/2021年的 4%/2%仍平稳增长。 
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综合来看，需求端从“强弹性”切换为“稳韧性”，对煤价的作用由加速器转为稳定器，决
定了价格上行将更温和且依赖供给端驱动。 

表 2：2020年与 2026年非电用煤主要分项（化工、冶金、建材）需求增速对比（万吨） 

 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 

冶金耗煤量 17,573  16,942  17,101  17,609  17,234  16,937  16,598  

同比增速 10.00% -3.59% 0.94% 2.97% -2.13% -1.73% -2.00% 

化工耗煤量 19,925  22,053  22,871  24,994  28,852  33,208  36,208  

同比增速 2.48% 10.68% 3.71% 9.28% 15.43% 15.10% 9.03% 

建材耗煤量 32,546  32,255  29,614  29,096  27,008  25,081  24,078  

同比增速 1.50% -0.89% -8.19% -1.75% -7.18% -7.14% -4.00% 

非电用煤合计 70,044  71,250  69,586  71,699  73,094  75,226  76,884  

同比增速 4% 2% -2% 3% 2% 3% 2% 

资料来源：煤炭资源网，长江证券研究所 
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供给对比：收缩表象相似，但弹性已系统性减弱 

2020年供给收缩虽快，但释放同样迅速。2020 年内蒙古倒查 20 年，导致表外产量快

速出清，原煤产量增速仅 0.9%；但随着煤价快速上涨，政策态度也迅速反转，2021年

下半年产量呈现 V型反弹，快速平抑缺口，单月最高产量增速达到 7%（12月），最终

2021年原煤产量增速 4.7%。这一“冲击—放松”模式，赋予了煤价极高的短期爆发力，

但抑制了持续性。 

图 3：2021Q1煤炭产量大幅增长，2021年下半年煤炭产量增速同样较快（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

反观 2026年，一系列政策文件均指向供给弹性系统性收缩，2026H1原煤产量增速仅-
1.7%。这主要是因为，过去五年极限保供已严重透支矿井条件，安全欠账多、生产强度
被迫回归常态。更重要的是，安全监管已从过去的“运动式”转变为制度化、常态化，

表外产能和超产行为受到长期压制。在安全红线约束下，复产强度与速度都无法与 2021

年同日而语。 

图 4：2026年以来动力煤产量同比明显偏低（万吨）  图 5：2026年沁源事故后焦煤产量明显下降（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所 
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库存对比：价格或阶梯式上移，而非弹性爆发 

2020-2021年，库存去化伴随着需求急加速，去库斜率极为陡峭，港口库存骤降，价格

在短时间内完成翻倍以上的冲顶。反观 2026年，去库的过程预计将更为温和，这主要

因为 2026年去库主要依赖供给端的持续收缩，需求端虽有韧性但缺乏强弹性，因此库

存下降的斜率趋缓，价格或将呈现“台阶式上涨”特征。淡季靠供给收缩和主动去库夯实

底部，旺季需求季节性回升带动煤价逐级走高，价格重心缓慢抬升，而不是连续急涨。 

因此，我们认为本轮煤价的持续性会明显强于 2021-2023年，但绝对价格峰值大概率难

以超越 2021年极端高位。行情将表现为“台阶式上移”而非“脉冲式冲顶”，整体应把握中

枢上移拉长盈利周期的机会，而非博弈暴力拉升。 

图 6：2020年港口煤炭库存累积和去化斜率均较为陡峭且绝对值偏低，2026年以来港口库存绝
对值偏高且整体较为平缓 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 7：2020年至今秦皇岛煤价走势 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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行情复盘与核心结论：中枢慢牛，把握长景气 

总结可见，2020-2021年行情是需求周期共振的产物：需求率先提供强加速器，供给短

期收紧再放开，形成冬季强脉冲。而 2026年是供给约束先导：供给因产能极限和安监

制度化率先硬化，触发价格反转；需求转向韧性托底，不再提供加速动能，只加固价格

底部。因此我们认为，在供给弹性收缩的背景下，煤价中枢温和上移，行业高盈利周期

被显著拉长。 

投资建议：受益于能源重估与安全溢价。考虑资源禀赋好、长协锁量、高股息的龙头煤

企，确定性享受煤炭价格中枢上移。重点推荐中国神华、陕西煤业、中煤能源等。 

图 8：2020VS2026：行情&煤价复盘 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、经济承压形势下，下游需求存在不确定性：若后期地产复苏较弱，钢铁需求承压下

双焦市场价格存在下行风险，公司长协月度调价可能随着市场价下调，对业绩影响可能

较大。 

2、外部因素影响下，煤价或煤炭板块出现非季节性下跌风险：如海外流动性危机导致

气价跌幅较大，可能一定程度压制国内煤价和板块情绪，进一步使得煤炭板块估值存在

调整风险。 

3、进口煤增量较大风险：若后期海外需求疲软，海外煤价持续回落，进口煤增量较大

或使得我国煤炭供需趋于宽松。 

4、行业新增产能较大风险：若后续保供要求下核增和新建产能较多，煤炭国内供给较

多或使得煤价面临下行压力。 
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级标准为： 
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 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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