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煤价中枢预计稳定，焦煤中期需求韧性仍存

2025年煤炭行业投资策略
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投资要点

◼ 受主产地安监趋严影响，24年国内煤炭产量增速承压，预计2025年恢复性增长，而进口端主要产

煤国产量及出口量无大幅增长预期，煤炭供给预计较为稳定。2024年在安监环保政策趋严、山西

地区“三超治理”的背景下，国内产量增速放缓。伴随后续新增产能受限且落后煤炭产能持续退

出，国内煤炭增量产能主要在新疆，未来“疆煤外运”将成为调节供给的重要方式。而国际主要

煤炭出口国产量及出口量均无大幅增长预期，全球供应格局较稳定。

◼ 火电及化工行业煤炭需求未来几年有望维持正增长，钢铁及建材行业需求预期下降，预计2030年

以前煤炭需求稳中有增。随着宏观经济企稳、新增煤电装机增加，预计2025年电煤需求小幅增长。

而煤化工产能落地、将持续提振化工用煤需求。23年初以来焦煤受进口冲击较大，但当前焦煤库

存低位，若稳增长政策发力，焦煤价格预计将企稳反弹。随着需求持续释放，中期煤价有望维持

高位。

◼ 投资分析意见：我们分析认为，进入2025年山西产量恢复性增长、全国产量预计接近23年水平，

进口量无大幅增长预期，而火电需求在宏观企稳的背景下具备韧性，煤炭行业供需基本平衡，全

年动力煤价格中枢预计维持24年下半年平均水平，而焦煤价格则有望在“扩内需”政策刺激下，

出现阶段性反弹。推荐受益于市场煤增加，稳定经营高分红高股息标的中国神华、陕西煤业；一

揽子增量政策出台，推荐受益于扩内需、稳增长政策的低估值弹性标的淮北矿业、平煤股份、广

汇能源；建议关注煤电联营标的新集能源。

◼ 风险提示：新能源供给增量超预期，储能技术发展高于预期；宏观经济超预期下滑、煤炭需求低

于预期；国际煤炭需求大幅下滑，国际煤价超预期下跌。



oYjYsY8WaXkW8YqRpOaQdN6MpNnNoMnReRrQnPfQoOnR8OoMmNuOmOqMMYoPxO

主要内容

1. 国内产量恢复性增长、进口量无大幅增
长预期，预计供给较为稳定

2. 需求端：动力煤需求稳定、焦煤有望阶
段性反弹

3. 投资分析意见与风险提示
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1.1 预计2025年山西及全国产量将有所修复

◼ 受产地安监专项治理影响，2024年国内原煤产量同比下降，预计2025年产量将同比修复性增

长。根据统计局数据，进入2024年以来，1-5月全国单月产量均负增长，自6月开始呈现单月

正增长。1-10月原煤产量为38.92亿吨，累计同比增长1.2%。

◼ 2024年初开始，山西省内开展“三超”和隐蔽工作面专项整治，原煤产量大幅下降。其中，

1-2月累计、3月、4月单月同比降幅分别高达18.1%、21%和11.9%，1-10月山西省原煤产量

为10.45亿吨，累计同比下降7.7%。随着该专项整治工作结束，预计2025年山西省原煤产量

将同比恢复性增长，预计恢复到接近2023年13.6亿吨的产量水平。

资料 ：国家统计局，申万宏源研究

24年1-10月全国原煤产量同比增长1.2% 24年1-10月山西省原煤产量同比下降7.7%
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全国原煤产量（万吨） 当月同比--右轴（%）
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1.2 陕蒙产量小幅增长，但中东部省份同比下降

◼ 2024年陕蒙产量同比小幅增长。据国家统计局，24年1-10月，

陕西省原煤产量6.41亿吨，同比增长2.1%；内蒙古原煤产量

10.61亿吨，同比增长4.9%。

◼ 除晋陕蒙宁及新疆外，其他大部分省份有大量存续的老旧煤矿，

面临资源枯竭带来的产能退出问题。据统计局数据，2015-

2021年，除晋陕蒙宁及新疆外，其他省份煤炭总产量逐年缩

减。在能源保供政策的影响下，2022-2023年中东部省份煤

炭产量同比分别增长约2900万吨、1100万吨。但进入24年，

中东部省份产量同比下降，1-10月同比减少约500万吨，预计

后续受落后产能退出影响，中东部地区产量下降问题不可避免。

资料 ：国家统计局，申万宏源研究

24年1-10月陕西省原煤产量同比增长2.1% 24年1-10月内蒙原煤产量同比增长4.9%

中东部地区省份产量下降（亿吨）
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1.3 国内未来新增产能有限、且主要在新疆地区

◼ 未来三年确定性预计新增产

能约8290万吨，未来难现

大规模产能增量。根据

公告和各集团信评报告，

目前在建的煤矿产能合计约

为1.99亿吨，其中25-27年

三年内确定性新增产能约为

8290万吨。
资料 ：各集团信评报告、 产能统计、公司公告、申万宏源研究

未来三年可投产在建产能梳理（万吨/年）

◼ 2020年以来，新批复产能大幅减少，

且主要集中在西北地区。2023年以

来，新批复产能主要在新疆、甘肃

等交通不便利地区。

◼ 2024年1-10月合计批复约6个项目，

其 中 新 疆 地 区 4 个 ， 合 计 产 能 约

2620万吨/年。

资料 ：国家能源局， ，申万宏源研究
备注：以项目批复日期为准

能源局批复新增煤矿产能大幅降低（万吨）

产能状态
产能规模

（万吨/年）
备注

在建产能 19900

预计2025年投产产能 2190 华阳七元煤矿、峰峰集团磁西一号、广汇东部矿区等产能

预计2026年投产产能 4000 淮北陶忽图、华阳泊里、中煤里必和苇子沟、兖矿五彩湾、国能塔然高勒矿等产能

预计2027年投产产能 2100 中煤新疆条湖一号、华电准东西黑山矿等产能

无法确定投产时间产能 11610 投资进度存在不确定性
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新疆部分在建矿井及新批复矿井梳理

资料 ：能源局、 、新疆 、申万宏源研究

◼ 新疆地区煤炭资源储量丰富、煤质优良，且埋藏深度浅、开采难度小。我国煤炭资源九宫

格规划区中，北疆的煤炭保有量约为2097.9亿吨，占全国19455.4亿吨的11%；其中1000

米以浅潜在资源量北疆分区为8669亿吨，占全国14380.8亿吨的比重高达60%。新疆地

区煤炭资源赋存条件好、开采简易，是未来国内煤炭资源开发的重点地区。

◼ 2020年以来，国内新批复产能主要集中于新疆，能源局批复了约13650万吨产能，其中新

疆地区有6860万吨，占比高达50%。目前新疆在建及新批复的产能合计超过8630万吨/年。

1.4 新疆1000m以浅资源量占全国60%，开发潜力大

煤矿 产能（万吨/年） 备注

华电煤业集团准东西黑山一号矿井 1200 计划于24年内开工、27年建成

开滦集团新疆中联润世准东煤矿项目 1200 扩建项目

中煤集团哈密条湖一号矿井 1000 24年7月开工建设

兖矿准东五彩湾四号露天矿 1000 在建，预计25年4季度建成

广汇能源集团东部矿区 1000 已完成基建，待取证

湘煤集团库木塔格矿区一号露天矿项目 1000 24年11月开工

开滦集团新疆库车北山中部煤矿 300 24年10月开工建设

中煤集团伊犁煤炭300万吨井工矿 300

中煤集团苇子沟煤矿 240 在建，预计2025年底投产

昌吉阿吾孜苏煤矿 120 在建

冀中能源峰峰集团拜城矿区察尔齐煤矿 90 在建

冀中能源峰峰集团拜城东兴泰矿 60 在建

大唐集团孔兑沟煤矿 700 2024年4月批复

巴州轮台阳霞矿区塔里克一号 120 2024年9月批复

巴州轮台阳霞矿区塔里克二号改扩建项目 300 2024年9月批复

合计 8630
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1.5 西部地区疆煤产量持续高增

8

2014-24/1-10主要产煤省份煤炭产量变化（亿吨，%） 新疆煤炭产量（亿吨）及同比增速%

◼ 内地煤炭资源面临枯竭，煤炭资源开发重心向西部转移， 2014年以来，晋陕蒙新四省煤炭

产量增长，其他省份煤炭产能下降，2024年1-10月，晋陕蒙新四省煤炭产量合计达到

31.71亿吨；占全国煤炭产量比重高达81.48%。

◼ 其中，新疆煤炭在全国能源供应体系中重要性持续提升、产量占比逐年提升。24年1-10月，

新疆煤炭产量占全国煤炭产量比重为10.91%，较2023年全年的9.81%提升了1.1pct。

◼ 新疆煤炭产量快速增长，17-23年，新疆煤炭产量已连续7年保持两位数增长。2023年新疆

煤炭产量实现4.57亿吨，24年1-10月新疆煤炭产量已达到4.25亿吨，同比增长21%。

资料 ：iFind，申万宏源研究
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1.6 疆煤外运高增速，亟待外运铁路通道进一步打通

9

新疆煤炭消费量（万吨） 疆煤铁路外运量（万吨）

◼ 据新疆煤炭交易中心数据，24年1-10月，全区疆煤外运量11322.2万吨，同比增长

26.64%。其中，铁路疆煤外运量达到7260.8万吨，同比增长52.28%，预计全年将达

到9000万吨。

◼ 24年1-10月，疆煤外运量占疆煤产量比重约为27%，疆煤铁路外运量占比约为14%。

◼ 铁路煤炭运输一定程度受到铁路运力资源和通道能力的限制。我们认为，铁路运输成

本较公路运输成本低，铁路运输能力一定程度上抑制了疆煤外运量的增速，铁路运输

能力的改善可有效驱动疆煤外运量二阶导的改善。

资料 ：新疆煤炭交易中心，申万宏源研究
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◼ 2023年以来，我国煤炭进口量有较大增长。2016-2022年煤炭的年净进口量约3亿吨。2023

年，国际能源价格回落导致我国煤炭进口量同比大增，全年进口量4.74亿吨，同比增长62%。

24年1-10月我国进口煤炭4.35亿吨，同比增长13.5%。

◼ 24年1-10月，前6大进口国分别为印尼、俄罗斯、蒙古、澳大利亚、美国和加拿大，进口量

同比变化分别为+910、-753、+1302、+2540、+429和-7万吨，同比增速分别为5.0%、

-8.6%、24.1%、64.4%、 78.8% 和-0.9%。从绝对量来说，澳大利亚和蒙古增量最大。

◼ 截止10月末，随着产量恢复，澳煤进口占比回升至15%，较23年全年的11%提升了4pct；

而俄煤进口占比则由23年全年的22%下降至18%。

2024年煤炭进口量仍有增长

资料 ：海关总署，cctd，申万宏源研究

中国煤炭进口分国别情况（万吨，%）

1.7 进入24年进口量持续增长，澳煤及蒙煤增加较多
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1.8海外新增供给增速有限，预期进口量增速持续放缓

11

◼ 据各国能源局等官方网站披露，主要产煤国中：

➢ 印度煤炭产量继续保持高增速，但需求缺口大，依赖进口。

➢ 印尼的产量受暴雨等天气影响，预计全年增长至8亿吨；而国内铁矿、镍等多个项目落地使得

政府对国内保供提出更高要求，加之能矿部意在提高煤炭当地消纳，出口量无大幅增加预期。

➢ 蒙古产量、出口量增幅较大，主要对我国焦煤供应端产生扰动，但受运力瓶颈限制，预计短

期内难以再大幅增长。

➢ 受多雨天气影响，前两年产量低基数，澳大利亚恢复性增长，未来无大幅增长预期。

➢ 由于西方对俄罗斯的限制升级，俄煤出口量同比明显下降。

资料 ：各国能源局、各国家统计部门、美国能源信息署、国际能源署，申万宏源研究
注：24年数据中，印尼为截止11月中旬数据、蒙古为1-10月、澳大利亚为上半年、加拿大为1-8月

主要产煤国产量及出口量情况（亿吨，%）

2022 2023 24/1-9 同比 2024E 2025E 2022 2023 24/1-9 同比 2024E 2025E

印度 9.11 10.11 8.01 7.6% 11.02 11.57 - - - - - -

印尼 6.87 7.75 7.71 5.0% 8.00 8.16 4.67 5.21 4.05 7.9% 5.47 5.55

蒙古国 0.37 0.81 0.81 25.8% 0.97 1.02 0.16 0.70 0.68 25.9% 0.82 0.83

澳大利亚 5.19 5.32 2.75 3.2% 5.49 5.50 3.39 3.53 2.66 2.6% 3.62 3.65

俄罗斯 4.44 4.30 3.10 -1.7% 4.23 4.25 2.11 2.13 1.18 -16.7% 1.77 1.87

美国 5.39 5.28 3.44 -13.1% 4.63 4.23 0.78 0.91 0.64 8.6% 0.98 1.03

南非 2.26 2.18 2.23 -3.3% 2.11 2.05 0.72 0.74 0.51 -6.8% 0.69 0.65

加拿大 0.39 0.48 0.28 -13.2% 0.42 0.40 0.37 0.39 0.25 -14.1% 0.34 0.30

哥伦比亚 0.57 0.54 N/A 下降 0.52 0.50 0.61 0.60 0.43 17.8% 0.71 0.75

国家
产量 出口量
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1.8.1 印尼推进下游加工产业，预计可供出口量将下降

◼ 在2024年11月第九届亚太不锈钢产业大会上，印尼镍矿商协会（APNI）称印尼计划

对煤炭在内的多种矿产资源实施新的出口禁令，旨在推动国内下游产业发展。

◼ 印尼能源和矿产资源部（ESDM）近年来出台一系列举措，旨在加快煤炭下游产业发

展，提高煤炭就地消纳，共同开发和提高印尼煤炭附加值（PNT），即以其他产品形

式向下游发展，例如煤炭质量改善、煤压块、炼焦和煤液化等项目。

◼ 早在2020年，印尼政府就计划出台一系列鼓励政策，支持煤炭下游产业的快速发展。

这些政策包括：用于汽化的煤炭矿业税降为零；汽化用煤炭专门计价；相关企业的矿

业许可证期限与煤炭汽化项目的经济年限持平；根据煤炭汽化项目的经济年限给予企

业所得税减免优惠；取消煤炭合成气加工过程的增值税；取消项目建设当地成分的增

值税；确立汽化产品的市场指导价；转移煤炭汽化产品所替代的液化石油气享受的补

贴份额；确定产品收购人（拟指定为国家石油公司）等。

◼ 根据印尼的《矿产和煤炭矿业法》有关规定，持有一般矿业许可（IUP）和特殊矿业

许可（IUPK）的矿业公司应当将开采出来的矿产在印尼国内进行加工和精炼。

◼ 国内市场供应义务：根据印尼的矿产和煤炭开采法，煤炭生产商需至少将其年度煤炭

总产量的25%用于供应国内市场，不遵守规定的企业将被禁止出口或罚款。这一政策

旨在优先确保国内需求得到满足。
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1.8.2 蒙古国运输瓶颈短期无法解决

◼ 蒙古国至中国铁路目前仅有一条跨境铁路，新的跨

境铁路建成投产仍需时日，运力瓶颈短期难以突破：

➢ 中蒙第一条跨境铁路二连浩特—扎门乌德口岸铁路，

现在也是中欧班列蒙古方向的国际运输通道。

➢ 24年5月，中铁四局承建的蒙古国首条标准轨铁路—

西伯库伦口岸铁路全线轨通。该铁路是中蒙拟接通的

第二条跨境铁路，不仅连通蒙古国的西伯库伦口岸与

我国的策克口岸，更是作为连接俄罗斯、蒙古和中国

“经济走廊”的重要跨境铁路，主要从纳林苏海图矿

山出口矿产品。

➢ 蒙古国塔万陶勒盖煤矿（TT矿）至蒙古国边境的铁

路——塔万陶勒盖至嘎顺苏海图铁路支线项目于2020

年启动，2022年投入运营，成为TT矿蒙煤出口中国的

重要通路。作为该铁路的延续工程，嘎顺苏海图至我

国内蒙古甘其毛都口岸跨境铁路项目于4月2日由中蒙

政府完成签署。这一协议标志着项目进入实质性实施

阶段，预计跨境铁路将在2027年正式投入运营。

中蒙铁路图

资料 ：中国煤炭经济研究会，申万宏源研究

➢ 去年蒙古国建成了宗巴彦-杭吉铁路，从

杭吉站向南到杭吉口岸铁路起点的14公

里 铺 设 了 宽 轨 （ 1520 毫 米 ） 和 准 轨

（1435毫米）各一条线路，便于连接中

国的铁路。
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