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行业走势图 

专题：川渝能源市场，及对动力煤格局影响 
 

1.研究动力煤，为什么要关注川渝区域市场？ 

研究动力煤市场，川渝消费地市场和新疆产地市场的联动性越来越重要。一
方面需求端，中西部接收产业转移，有望拉动川渝能源需求持续增长。另一
方面供应端，疆煤成为全国动力煤供给主要增量，也是未来动力煤定价的新
边际。主流消费地市场（比如川渝、甘肃、宁夏等）的定价边际也在一定程
度上要参考疆煤的送到成本。 

2.四川供需平衡展望 

2023 年和 2024 年上半年，随着疫后需求恢复和产业发展带来的用能增长，
四川煤炭调入量再度增加，分别同比+12%和+3%。 

2024-2026 年，四川能源需求年增长有望超过 1500 万吨标煤/年。供应端，
2024-2026 年四川新增能源供应 1686 亿千瓦时，折合 2073 万吨标煤，平
均 691 万吨标煤/年。仍小于需求增幅的 1500 万吨标煤/年。即每年仍将增
加 800 万吨标煤（折合 5500 大卡约 1000 万吨动力煤）以上的能源供应缺
口，至少部分需要增加调入煤炭来满足。 

3.对煤价安全边际的启示 

由于川渝地区从新疆调入煤炭量仍将持续增加。我们测算，疆煤在成都平衡
点无利润所对映射的港口价格平衡点 720-770 元/吨，可以视作中长期港口
煤炭价格区间下限。 

风险提示：需求不及预期的风险；运费大幅下降的风险；晋陕蒙超预期增产
的风险；进口煤超预期的风险。 
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1. 研究动力煤，为什么要关注川渝区域市场？ 

研究动力煤市场，川渝消费地市场和新疆产地市场的联动性越来越重要。 

一方面需求端，2024 年 9 月 25 日，《中共中央国务院关于实施就业优先战略促进高质量充

分就业的意见》称，引导资金、技术、劳动密集型产业从东部向中西部、从中心城市向腹

地有序转移。中西部接收产业转移，有望拉动川渝能源需求持续增长。 

另一方面供应端，疆煤成为全国动力煤供给主要增量，也是未来动力煤定价的新边际。主

流消费地市场（比如川渝、甘肃、宁夏等）的定价边际也在一定程度上要参考疆煤的送到

成本。 

2023~2024 年，四川煤炭调入增加，其中从新疆和甘肃两省调入量持续增加，2022 年 674

万吨、2023 年 842 万吨，2024 上半年 439 万吨，从甘肃新疆调入比例从 14%提升到 16%。 

图 1：四川煤炭调入结构（单位：万吨）  图 2：新疆煤炭调出结构（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：CCTD，天风证券研究所  资料来源：CCTD，天风证券研究所 

2. 四川能源结构现状 

2.1. 四川一次能源结构概览 

2022 年四川一次能源消费结构，煤炭占比 34%、石油 21%、天然气 21%、一次电力 23%。 

相比全国一次能源消费结构，四川对煤炭依赖度更低，主要因为四川有比较发达的水电，

以及丰富的天然气资源。 

图 3：四川能源结构概览 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2.2. 四川发电能源结构：水电占比高，来水影响大 

2023 年底，四川省发电装机容量 12947 万千瓦，其中水电 9759 万千瓦，火电 1845 万千

瓦，风电 770 万千瓦，太阳能发电 574 万千瓦。 

2023 年，四川省发电量 4713 亿千瓦时，其中水电发电量 3583 亿千瓦时，火电发电量 917

亿千瓦时，风电发电量 167 亿千瓦时，太阳能发电量 44 亿千瓦时。 

2023 年，四川省全社会用电量 3711 亿千瓦时，同比+7.7%。 

图 4：四川一次能源结构  图 5：四川发电能源结构 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

水电出力季节性带来调峰需求，呈现出火电供给不足的特征。这也是 2022-2024 年四川屡

次出现电荒的主要原因。具体而言两个方面原因：一是火电装机和发电量不足；二是电网

负荷问题。 

具体看，2022-2023 年连续来水偏枯，四川水电利用小时两年分别下降 7.9%和 5.2%；火电

需求旺盛，火电利用小时两年分别+9.4%和 13.8%。2024 年 1-9 月份，四川省水电利用小时

3199 小时，同比+7.8%。来水的改善使得对火电需求减少，1-9 月份四川火电利用小时 3719

小时，同比-1.7%。 

图 6：四川水电利用小时  图 7：四川火电利用小时 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.3. 四川煤炭供需结构：需求增长、产量下滑，调入持续增加 

四川的煤炭需求体现出两方面特征：1）相比全国的煤炭消费结构而言，四川的煤炭消费

领域中，发电占比不高，而用于工业领域直接燃烧的比例较高。因而，四川煤炭长期需求

趋势跟随其工业发展而增长。2）四川的发电由水电主导，丰水还是枯水，会导致不同年

份发电用煤需求波动。 
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2016 年以来，四川煤炭消费保持平稳，而产量连年下降，而导致煤炭调入量持续增加。 

2022 年，受疫情影响消费，叠加当年产量略有反弹，四川煤炭调入量短暂下降。 

2023 年和 2024 年上半年，随着疫后需求恢复和产业发展带来的用能增长，四川煤炭调入

量再度增加，分别同比+12%和+3%。 

图 8：四川煤炭供给结构（单位：万吨）  图 9：2022年四川煤炭消费结构（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 未来四川供需平衡展望 

测算逻辑：按照未来三年四川能源需求增长预期，减去非煤电（包括省内水电、气电风电、

太阳能、特高压送入）供应增量，得到用能缺口。用能缺口将部分由煤炭填补。 

2024-2026 年，四川能源需求增长：按照历史均值 6%的增速，每年预计增加能源需求约
折合 1500 万吨标煤。2024 年 9 月 25 日，《中共中央国务院关于实施就业优先战略促进高

质量充分就业的意见》称，引导资金、技术、劳动密集型产业从东部向中西部、从中心城

市向腹地有序转移。考虑未来产业转移因素，未来三年四川能源需求增速或高于上述 1500

万吨标煤/年的水平。 

2024-2026 年，四川能源供给增量： 

1）火电方面：根据我们统计，2024~2026 年主要火电项目预计投产 12 个。其中 10 个为

气电，新增天然气需求约 58 亿方，折约 765 万吨标煤；2 个为煤电，新增耗煤约 221 万

吨标煤。 

2）水电方面，根据我们统计，2024-2026 年，四川水电装机增量约 926.6 万千瓦时，预计

新增发电量 370 亿千瓦时，折合 455 万吨标煤。 

3）风光方面，考虑项目建设进度和消纳能力的不确定性，我们简单引用《四川省“十四
五”电力发展规划》， “十四五”期间新增并网风电 600 万千瓦以上，并网太阳能发电

1000 万千瓦以上。则风电、光伏的发电量分别有望增加 80 亿千瓦时、73 亿千瓦时，分别

折合 99、90 万吨标煤。 

4）特高压方面，新建项目有两个：一是川渝特高压（甘孜阿坝-天府南成都东-重庆），投
产后川电送渝能力将提高至 1000 万千瓦；哈重特高压计划 2025 年建成投产，每年可向重

庆输送电量超 360 亿千瓦时。假设哈重特高压投产后，增加了重庆能源供应，可以使四川

向重庆调出电减少 360 亿千瓦时。 
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表 1：四川新增火电项目 

名称  规模 MW 业主  计划投产（E）  

达州气电二期 1400 川投燃电集团 2025 

川投四川泸州天然气发电项目 1400 川投集团 2025 

四川能投安居燃气发电项目 2800 四川能投 2026 

国家电投川东北高效清洁煤电综合利用一体化项目 2000 国家电投 2026 

中煤广元煤电一体化项目 2000 中煤集团 2024 

四川能投巴中（通江）燃气发电项目 800 四川能投 2025 

四川华电内江白马燃气轮机 950 华电集团 2024 

四川能投德阳（中江）燃气发电项目 1400 四川能投 2024 

川投泸州天然气发电项目 1400 川投集团 2025 

川投集团资阳燃气电站新建工程 1480 川投集团 2024 

四川能投广元燃机工程 1400 四川能投 2024 

华能彭州燃机项目 800 华能集团 2025 

川投集团简阳燃气电站新建工程 1000 川投集团 — 

川投绵阳天明二期 2*100 万千瓦煤电（江油） 2000 川投集团 — 

资料来源：各公司官网，四川经济网等，天风证券研究所 

 

表 2：四川新增水电项目 

名称  规模 MW 业主  预计投产 

金川水电站 860 国家能源集团 2025 年 6 月首台投产 

硬梁包水电站 1116 华能 2024 年底首台投产 

双江口水电站 2000 国家能源集团 2025 

叶巴滩水电站 2240 华电 2025 年首台投产 

枕头坝二级 300 国家能源集团 2025 年首台投产 

沙坪一级水电站 
360 

国家能源集团 2025 年首台投产，2026 年全部投

产 

绰斯甲水电站 390 国家能源集团 2025 年首台投产 

拉哇水电站 2000 华电 2026 年底首台投产 

资料来源：广东省水利和新能源发电工程学会，中国电力网等，天风证券研究所 

 

表 3：川渝新增特高压项目 

名称  计划投产 

川渝特高压交流工程（甘孜—天府南—成都东、天府南—铜梁 1000 千伏交流工程） 2024 年 12 月 

哈密—重庆±800 千伏特高压直流输电工程（四川段） 2025 年底 

资料来源：铁合金在线，天山网公众号，国家能源局官网，天风证券研究所 
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4. 对煤价的启示 

综上，2024-2026 年四川新增能源供应 1686 亿千瓦时，折合 2073 万吨标煤，平均 691 万

吨标煤/年。仍小于需求增幅的 1500 万吨标煤/年。即每年仍将增加 800 万吨标煤（折合

5500大卡约 1000万吨动力煤）以上的能源供应缺口，至少部分需要增加调入煤炭来满足。 

注：以上测算是偏高估新增供给的。比如，没有考虑部分新增电源电是在 2026 年投产，
不能贡献全年；对风电光伏新增供应的估计可能偏高；对哈重特高压的估算，假设其全部
用来减少四川向重庆的送出。因此，800 万吨的能源供给缺口应该是低估的。 

由于川渝地区从新疆调入煤炭量仍将持续增加。我们测算，疆煤在成都平衡点无利润所对

映射的港口价格平衡点 720-770 元/吨，可以视作中长期港口煤炭价格区间下限。 

图 10：川渝区域市场，在动力煤平衡中的重要角色 

 

资料来源：wind，中国铁路网等，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

1）需求不及预期的风险； 

2）运费大幅下降的风险； 

3）晋陕蒙超预期增产的风险；进口煤超预期的风险。 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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