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行业走势图 

煤炭 2025 年展望：重视供给结构变化 
 

2024 年复盘 

2024 年，动力煤全年呈现前高后低，波动率呈现收窄趋势。在水电发力大
幅波动的影响下，电煤需求呈现前弱后强的状态，但是今年在高库存，产量
前低后高的影响下，动力煤呈现的季节性特征并不明显，稳定性较高。进口
量方面，今年依然呈现持续增长的趋势，从大秦线运量负增长可以看出对国
内煤炭销售格局造成了一定冲击。 

焦煤今年同样呈现前高后低，需求端尽管年内有一定波动，但是整体呈现的
是偏弱的趋势，这也导致在 Q2-3 山西逐步复产期间，需求没有承接住增量
供给，库存被动上升，价格承压下跌。整体来看，进口量同样呈现持续上升
的趋势，其中蒙煤仍为主力进口来源国。 

2025 年展望 

展望 2025 年，我们认为动力煤需求仍有一定增量，且增量集中于电力用煤。
供给端增量主要集中于新疆，少部分在山西，进口量大概率高位持平。整体
来看，供需矛盾并不明显，因此我们认为价格不会出现大幅度波动，结合成
本支撑以及整体供需，我们认为 2025 全年动力煤价格中枢维持在 800-850
元/吨。 

焦煤明年或呈现供需双弱的趋势，需求明年或仍负增长，但出于各方面都有
一定利好因素，需求端或有边际好转，降幅相对 2024 年或有所收窄。供给
端国内产量或有所上升，主要是因为山西省积极的生产态度所致，进口量或
有一定挤出效应，有所下降，供给整体呈现略微下降趋势。 

风险提示：美国大选后政策不确定性；供给超预期增长；需求弱于预期；海
外需求弱于预期。 
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1. 煤炭 2024 年复盘 

1.1. 动力煤：全年前高后低，波动率呈现收窄趋势 

今年动力煤价格趋势呈现的是前高后低，上半年动力煤价格中枢在 875 左右，下半年小幅

回落至 850 左右，我们认为与今年产量波动的节奏及需求季节性均有一定关系。 

图 1：动力煤价格前高后低，波动率收窄 单位：元/吨 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.1.1. 需求端：电力耗煤阶段性波动大，化工用煤持续走强 

截至 2024 年 9 月，电煤消耗量累计同比+3.14%，二季度以及 7 月份由于水电发力较强，

导致电煤消耗量进入阶段性负增长。从发电量数据上看，今年 4 月-6 月，全国水电发电量

同比增速维持在 35%-45%之间，而 4-6 月火电持续负增长，幅度在 4.3%-7.4%之间，直至 7

月份进入迎峰度夏期间火电发电量增速才转正。 

图 2：24年 4-7 月水电替代效应强期间，火电发电增速较弱  图 3：水电替代效应强期间，电煤消耗量较弱 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们认为这给动力煤带来的影响是在迎峰度夏、迎峰度冬前涨幅不及预期。通常在旺季前
电厂、贸易商会有一段补库周期以备夏天的季节性需求，因此在每年的 4 月中下旬至 5 月、

9 月均会有一段补库周期，动力煤价格在这个阶段会有一定幅度的抬升。但是今年两个时

间段的涨幅都明显，我们认为是水电强替代导致火电阶段性负增长的背景下，可用天数提

高，补库需求下降所致。 

图 4：夏天、冬天两段旺季前煤价均有上涨迹象 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：因部分年份供需扰动过大，导致价格波动超出往年，本图仅选取季节性特征明显的年份用作分析 

  



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

图 5：迎峰度夏前涨幅不明显  图 6：迎峰度冬前涨幅不明显 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：因部分年份供需扰动过大，导致价格波动超出往年，本图仅选取 

季节性特征明显的年份用作分析 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：因部分年份供需扰动过大，导致价格波动超出往年，本图仅选取季节性

特征明显的年份用作分析 

另外两个存在变量的需求端是化工用煤和建材用煤。2024 年化工用煤持续正增长，截至 9

月份化工用煤累计同比+17.71%，增量为 3173 万吨。但是化工用煤在动力煤中具有占比较

小、月度波动较低的特征，因此其对动力煤价格波动的解释力度较低。 

受到水泥产量同比负增长的影响，建材用煤 2024 年出现一定程度的负增长，截至 9 月份
建材用煤累计同比-6.36%，减量为 1404 万吨。我们认为可能是受到地产投资、新开工处于

弱增长的影响导致出现减量。 

图 7：化工用煤量维持正增长趋势 单位：万吨  图 8：建材用煤量出现负增长 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.1.2. 供给端：国内产量产生阶段性波动，进口煤仍维持增长趋势 

国内产量总量变化小，但四大主产区各自出现一定变化：截至 2024 年 9 月，全国原煤产

量累计+0.17%，增量为 572 万吨。虽然总量变化不大，但是四大主产区中有三个省份出现

了较大波动，期间山西原煤产量累计-8.7%，减量约为 8903 万吨；内蒙古原煤产量累计
+5.58%，增量约为 5020 万吨；新疆原煤产量累计+15.85%，增量约为 5018 万吨；陕西波

动较小，原煤产量累计同比+0.32%，增量约为 182 万吨。 

图 9：截至 2024年 9月，原煤产量小幅正增长 单位：万吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

得益于国家战略，新疆产量增速较快：新疆煤炭资源较为丰富，在自治区不断推动优质资
源转换战略、西煤东运、疆电外送的基础上，承接内地煤炭产业转移的力度不断增大。随

着国内企业不断入驻新疆参与新疆煤炭开发建设，新疆的煤炭产能开始逐步释放，仅

2019-2023 年间，新疆原煤产量增速接近翻倍，大幅领先于晋陕蒙。 

图 10：内蒙古产量有一定增长 单位：万吨  图 11：得益于国家战略，新疆产量增速较快 单位：万吨 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

全国原煤产量节奏或受山西影响：分阶段来看，全国原煤产量在一、二季度出现了一定减

量，我们认为主要是期间受到了山西减产的影响，上半年煤价更为坚挺或得益于此。直到

5 月中旬，山西原煤产量才开始回升，带动全国原煤产量增速逐步回正。在减产期间，部
分上市公司的产量也受到了影响，例如某煤炭企业今年 1-4 月原煤产量累计-9.37%，直到

5 月中旬山西生产趋势转变后，降幅开始慢慢收窄。 
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图 12：山西上半年出现大幅度减产，5 月后复产 单位：万吨  图 13：陕西产量波动较小 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

进口端：进口增量对国内煤炭销售格局有一定影响 

进入 2023-24 年之后，煤炭进口市场整体呈现总量抬升、结构调整的趋势。一方面，从以
前的月均 2500 万吨的进口量上升至如今月均 4000 万吨以上的进口量，若四季度延续该趋

势，我们预计 2024 原煤进口量年化值有望超过 5 亿吨。其次，出于地缘冲突等原因，主

要的进口来源国从以前的澳大利亚、印尼、蒙古，调整为如今的俄罗斯、印尼、蒙古。 

图 14：进口煤数量总量呈现抬升趋势 单位：万吨  图 15：进口煤结构调整，澳大利亚不再是主要进口国 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2024 年煤炭进口量仍延续增长趋势，截至十月份进口煤数量已达 4.35 亿吨，同比+13.5%，

若四季度后期仍延续该趋势，我们预计全年进口量将超过 5 亿吨，达到历史最高值。 
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图 16：2024年进口煤数量延续增长趋势 单位：万吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从进口来源国结构看，今年变化较大的是澳大利亚、俄罗斯、蒙古。截至 9 月，2024 年

澳煤进口量为 5621 万吨，同比+63.14%，但焦煤占比非常低，以动力煤为主导。同期，俄

煤进口量为 6626 万吨，同比-16.29%，蒙古进口量为 5940 万吨，蒙煤以焦煤为主导。 

铁路系统性问题和支付困难或为俄煤下滑的主要原因：俄煤进口量今年出现一定下滑，我
们认为背后原因可能是 1）铁路系统出现机车乘务员不足等系统性问题，导致俄煤出口商

无法及时履行煤炭供应的外贸义务。2）由于美国和欧盟对俄罗斯国内银行和金融机构进

行制裁，大多数俄罗斯银行被剔出 SWIFT 系统，导致对外贸支付造成问题。 

图 17：印尼煤进口量小幅增长 单位：万吨  图 18：澳煤进口量因低基数效应增长幅度较大 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 19：俄煤进口量出现一定下滑 单位：万吨  图 20：蒙煤进口量延续增长趋势 单位：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 21：蒙煤进口量中焦煤占比较高 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2024 年进口煤持续增长或对煤炭的销售格局造成一定冲击。今年在发电量、电煤消耗量持
续增长的基础上，大秦铁路 1-9 月的发运量同比-9.14%，我们推测大概率是沿海电厂在煤

源选择更多的情况下，以低价优先的采购策略选择了更多的进口煤，从而导致北港下水煤

需求有所下降。 

图 22：2024年大秦线运量出现负增长 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.2. 炼焦煤：前高后低，下半年有所走弱 

1.2.1. 需求端：整体走弱，年内存在一定波动性 

截至 2024 年 11 月初，钢联 247 家钢铁企业铁水日均产量累计同比-4.62%，对焦煤焦炭形
成了一定压制，但是年内也出现过两波反弹，一波是今年春节后终端和钢厂逐步开工带来

的铁水产量上升，第二波或是 924 政策出台后钢厂对经济的预期有所转变，带来一定幅度

的复产。 

图 23：铁水产量年初较低，且今年波动性较大 单位：万吨 

 
资料来源：Mysteel，天风证券研究所 

 

1.2.2. 供给端：国内产量前低后高，进口量仍持续增长 

国内产量：山西产量前低后高，主导焦煤价格走势 

如本文在动力煤复盘章节中所述，山西在 1-4 月出现了较大幅度的减产，直至 5 月山西原
煤产量开始逐步回升。炼焦煤产量呈现同样的趋势，5 月之后产量同比慢慢回正，截至 24

年 9 月，炼焦煤产量达 3.51 亿吨，累计同比仍有 5.47%的负增长，减量为 1844 万吨。 

图 24：受到山西产量变化影响，炼焦煤产量同样呈现前低后高 单位：万吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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5 月后的持续复产给焦煤供需造成了阶段性压力，在复产期间炼焦煤原煤矿山库存持续上

升，但是需求端没有持续转好，导致焦煤价格在复产期间往下走了两个台阶。到三季度末

以及现在，库存虽然仍居高位，不过截至 11 月大幅持续累库的现象已经有所缓解，需求

端（铁水产量）也有一定的转好，焦煤价格已逐步有止跌迹象。 

图 25：焦煤价格在复产期间压力较大 单位：元/吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 26：焦煤原煤矿山库存阶段性上升 单位：万吨 

 

资料来源：Mysteel，天风证券研究所 

进口端：在山西减产的背景下，蒙煤借机持续发力 

截至 2024 年 9 月，全国炼焦煤进口达 8929 万吨，同比+22.07%，增量约为 1615 万吨，增

量主要来源是蒙古、澳大利亚、俄罗斯，三国合计增量约为 1460 万吨。 

蒙古在今年 1-9 月焦煤进口量达到 4541 万吨，同比+20.45%，我们认为在今年焦煤价格并

非特别强势的背景下，或许是山西大幅度减产给予了进口煤一个抢夺市场份额的机会，因

此今年 2-6 月蒙煤进口量增长趋势较强。如上文提及，山西在 5 月后逐步有复产趋势，销

售格局出现变化，出现了一定进口煤挤出效应，蒙煤进口量开始出现环比下滑趋势。 

图 27：焦煤进口量持续增长 单位：万吨  图 28：蒙古焦煤进口量在山西减产期间增速较快 单位：万吨 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

1002

787
900

1095
968 987

108410701036

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

478

381

507
544

495

748

504 472
412

0

200

400

600

800

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 14 

 

澳俄两国虽均有增量，但整体对焦煤市场的影响不及蒙煤。今年 1-9 月澳大利亚焦煤进口

量同比+229.05%，但是总量仅有 562 万吨，我们认为或与中澳焦煤价差不显著、贸易商利

润不明显所致。同期，俄罗斯焦煤进口量达 2287 万吨，同比+14.98%。 

图 29：澳大利亚焦煤进口量有所增长，但体量仍较小 单位：万吨  图 30：俄罗斯焦煤进口量有所增长 单位：万吨 

 

 

 

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. 煤炭 2025 年展望 

2.1. 动力煤：国内产量、需求预计仍有增量，进口或高位持平 

2.1.1. 需求端：预计增速为 1.86%，增量仍集中于电力用煤 

动力煤需求主要划分为电力用煤、化工用煤、建材用煤、冶金用煤、供热用煤、其他用煤
六个领域，其中占比最高为电力用煤。我们预计 2025 年电力用煤需求仍有一定增量，以

下是我们的预测： 

总发电量增速或为 6.18%：我们假设明年 GDP 增速与今年的目标 5%持平，电力生产弹性系

数取 2018-2023 年的平均值得出 1.237，因此预测明年总发电量增速约为 6.18%。 

2025 年火电发电量增速预计为 1.62%，电煤消耗增量约为 4516 万吨。在总发电量增速 6.18%

的基础上，我们根据不同电源 2024 年最新的装机容量，以及其 2018-2023 年的发电小时

数平均值，大致计算出 2025 年的发电量，分别得出 2025 年水电增速约为 19.52%，核电增

速约为-0.68%，风电增速约为 14.49%，光伏发电量增速约为 32.72%，最终得出火电发电量
增速约为 1.62%的预测，根据 2018-2023 年的供电煤耗率，预计电煤消耗量增量约为 4516

万吨。 

图 31：2025年总发电量增量预测 单位：亿千瓦时  图 32：2025年各电源电量增速预测 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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供热用煤、化工用煤均采用 2019-2023 年平均增速，供热用煤方面考虑到目前气候不稳

定性有所提高所以延续了此前的增速，我们假设 2025 年增速为 5.21%.化工用煤方面考虑到

煤化工是新疆、宁夏的重点发展产业，因此我们假设化工用煤将延续此前增速，我们预计

2025 年增速为 7.69%。 

建材用煤和冶金用煤降幅或有所收窄，其他用煤假设持平：主要是考虑到自从 24 年 9 月

份以来宏观政策逐步出台，今年 11 月人大常委会审议通过近年来最大化债举措，央行也

将加大货币政策逆周期调节力度，且 2024 年土地成交面积降幅有所收窄，由此明年地产

新开工降幅有降低的可能性，因此建材用煤和冶金用煤降幅或将有所收窄。 

 

2.1.2. 供给端：国内产量预计有所增长，进口或高位持平 

国内产量：明年增速预计为 1.76%，增量集中于新疆、山西 

我们假定内蒙、陕西产量持平，新疆、山西原煤产量有所增长：根据 2022 年 5 月，新疆
维吾尔自治区人民政府印发的《加快新疆大型煤炭供应保障基地建设服务国家能源安全的

实施方案》，规划十四五末新疆地区原煤产能达到 4.6 亿吨以上。此外据经济观察报报道，

预计未来 10 年新疆煤炭产能都会保持增长，有望达到 10 亿吨产能。预计十四五的目标已
经达成，我们预计 2024 年新疆原煤产量或将超过 5 亿吨，在这个基础上假定 2030 年新疆

可以完成 10 亿吨的目标，且 2025-2030 年期间每年的增量一致，那么 2025 年原煤产量有

约 7404 万吨的增长，幅度约为 13.3%。 

我们预计山西原煤产量有所增长，预计 2025 年山西省会维持与 2024 年同样的目标 13 亿

吨原煤，增量大约为 1213 万吨左右，幅度约为 0.9%。 

两省原煤增量合计约为 8618 万吨，基于 2024 年洗煤率及山西动力煤比例测算，我们预计

2025 年动力煤国内产量增量约为 6681 万吨，达到 39.51 亿吨，同比+1.72%。 

图 33：2025年动力煤仍有一定增量，增量来源主要集中于新疆 单位：万吨 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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进口量：预计高位持平 

通常来说在供给回升、价格中枢回落的背景下，由于进口煤贸易商面临利润缩窄，进口量

大概率呈现下滑趋势，从历史数据我们也可以看到煤价和进口量大致呈现一致趋势。 

图 34：通常在供需出现过剩、价格下跌期间，进口量会随价格一同回落 

主坐标轴单位：万吨 次坐标轴单位：元/吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

但明年在供给略微上升的基础上，进口量未必会有所下滑，核心原因是电煤长协比例下滑。

根据 2023 年电煤中长期合同签订履约工作的通知，2023 年的发电企业电煤长协签约比例，

原则上是按照 2022 年国内耗煤量的 105%要求的，进口煤高的电厂考虑进口替代情况可进
一步放宽比例。随着 2023 年动力煤价格中枢往下走，2024 年电煤长协签约比例要求同样

有所放松，变更为以 2023 年国内耗煤量为基数，最低不低于 80%，鼓励按照 100%签约。

此外，在签订对象和覆盖范围、履约监管等方面的要求也有所放松。 

按照此政策逻辑推断，2024 年动力煤中枢略有调整的背景下，2025 年的电煤长协签约有
所下调符合预期。根据最新政策，每家煤炭企业任务量不低于自有资源量的 75%，2024 年

要求是 80%。电厂长协比例签约方面，2024 要求按照最低 80%签约，并且鼓励按照 100%

签约，2025 年仍要求最低 80%，但并没有提及按照 100%鼓励签约。履约监管方面，2024

年要求月度履约 80%以上，季度履约 90%以上，年度应足额履约。2025 年的月度和季度履

约要求一致，但是全年更改为最低不低于 90%。 

若电厂可获取的电煤长协资源减少，且进口煤价格通常比国内市场煤价格更低的背景下，

电厂存在购买更多进口煤的动机，因此我们认为进口煤数量大致与 2024 年持平，全年预

计维持 4 亿吨左右。 

  

0.0

200.0

400.0

600.0

800.0

1000.0

1200.0

0.0

500.0

1000.0

1500.0

2000.0

2500.0

3000.0

3500.0

4000.0

4500.0

5000.0

20
08

-0
1

20
08

-1
0

20
09

-0
7

20
10

-0
4

20
11

-0
1

20
11

-1
0

20
12

-0
7

20
13

-0
4

20
14

-0
1

20
14

-1
0

20
15

-0
7

20
16

-0
4

20
17

-0
1

20
17

-1
0

20
18

-0
7

20
19

-0
4

20
20

-0
1

20
20

-1
0

20
21

-0
7

20
22

-0
4

20
23

-0
1

20
23

-1
0

20
24

-0
7

进口煤数量MA6 山西产地煤价MA6（右）



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 17 

 

表 1：2025年电煤中长期合同政策相比 2024 年有所宽松（表中仅为部分政策条例的对比） 

资料来源：国家发改委，今日动力煤公众号，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

政策要点

（全国） 

2025 年规定 2024 年规定 

签约对象及

覆盖范围 

1、供应方：所有在产的煤炭企业 

2、需求方：统调公用电厂和承担民生供电供暖任务

的相关电厂。鼓励北方集中供暖区域根据实际组织民

生供暖企业签订中长期合同 

1、供应方：所有在产的煤炭企业 

2、需求方：统调公用电厂和承担民生供电供暖任务

的相关电厂。鼓励北方集中供暖区域根据实际组织民

生供暖企业签订中长期合同 

煤企签订数

量要求 

1、原则上每家煤炭企业任务量不低于自有资源量的

75% 

2、2021 年 9 月份以来的产能核增部分全部要签长协

煤。 

1、原则上每个煤企任务量不应低于自有资源量的

80% 

2、2021 年 9 月份以来的产能核增部分全部要签长协

煤。 

 

 

发电企业签

约要求 

以本企业 2023 年 11 月—2024 年 10 月的国内耗

煤量（总秏煤量扣除进口煤使用量）为基数，最低

不低于签约需求的 80%。 

以本企业 2023 年国内耗煤量 (总耗煤量减去进口

量)为基数，最低不低于的 80%，鼓励按照 100%签约。 

 

 

履约监管 月度履约率不低于 80%, 季度履约率不低于 90% 。全

年原则上足额履约，最低不得低于 90% 。  

月度履约率不低于 80%、季度履约率不低于 90%，年

度应足额履约。 
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2.1.3. 供需平衡表及价格判断 

从供需平衡表的角度来看，我们预计 2025 年动力煤总供给（国内产量+进口量）将增加

6015 万吨，幅度约为 1.40%。总需求预计增加约 7144 万吨，幅度约为 1.71%，供需差约为

10222 万吨。 

表 2：动力煤供需平衡表 单位：万吨 
 

动力煤

产量  

进口

量  

电力用

煤量  

建材用

煤量  

化工用

煤量  

冶金用

煤量  

供热

耗煤  

其他用

煤量  

总供给 总需求 供需差 

2016 年 275417 19628 191128 49524 20619 14284 22014 12465 295045 310034 -14989 

2017 年 287379 20155 188088 30624 17522 14445 23154 39765 307534 313597 -6063 

2018 年 295993 21633 197115 28254 17446 15546 26519 36969 317626 321849 -4223 

2019 年 312468 22510 205072 30234 19515 16015 28156 35839 334978 334831 148 

2020 年 317954 23137 208568 32236 19985 17255 28938 36867 341091 343848 -2757 

2021 年 339912 26857 225418 31310 22128 16941 32431 38106 366769 366334 436 

2022 年 370507 22933 236413 29315 23015 17099 29911 38308 393440 374061 19379 

2023 年 377435 37252 257321 29093 25186 17659 33733 41170 414687 404162 10525 

2024 年 E 388452 40666 265409 27186 29648 16521 35971 43034 429118 417768 11350 

2025 年 E 395133 40000 269925 26232 31926 15951 37843 43034 435133 424912 10222 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

成本曲线重点关注疆煤外运&进口煤：疆煤目前依然是供需平衡表的主要供应增量来源，

根据我们测算，疆煤外运至重庆的成本约为 750 元/吨。进口方面，印尼煤进口在总进口

量占比较高，其低卡煤（4200 大卡）成本中枢 FOB 大约在 60 美元/吨。考虑运费、港杂

费后，再折算至 5500 大卡的成本中枢约为 800 元/吨（含税）。 

在明年动力煤需求仍有一定增长的假设下，我们不认为煤价会去触碰成本支撑，但在供需

平衡表仍显示累库的情况下价格中枢大概率不会上涨，因此我们认为 2025 年动力煤价格

中枢大概率维持在 800-850 元/吨之间。 
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2.2. 炼焦煤：供给端国内产量略增，进口略降，需求或出现边际好转 

2.2.1. 需求端：负增长幅度有所收窄 

从地产角度观察，2024 年土地成交面积依然是负增长，但是负增长幅度大幅收窄。2023

年前十个月全国 100 大中城市全年土地成交累计同比-16.4%，截至 2024 年 10 月，该数据

累计同比-8.4%，出现了明显的边际好转。我们认为房地产投资与开发或大概率呈现边际好

转趋势，对于建筑用钢需求来说，虽然或仍为负增长，但降幅大概率有所收窄。 

图 35：土地成交相对于房屋新开工有引领性 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

积极的财政政策背景下，价格传导机制或更为顺畅，投机环节或更活跃：从 11 月提出的

地方化债三箭齐发就已初见端倪，分别为 6 万亿置换地方存量隐性债务、4 万亿地方专项

债、2 万亿偿还棚改隐性债务。钢铁行业目前亏损面较大，近两年行业的盈利比率比 21 年
及之前均有大幅下降。根据今日钢铁公众号，行业负债情况较为严重，从今年某大型钢铁

企业破产重整可见一斑，因此我们认为地方化债或能为高负债行业提供一定帮助，低利润

的现象或有改善，成本（焦煤）传导通道或将更为顺畅，届时焦煤贸易的活跃度或有望提

升，投机需求的提升同样有助于价格中枢的上抬。  

钢铁行业有望迎供给侧改革，或将利好上游：国家发改委在 2024 年提出《钢铁行业节能

降碳专项行动计划》，文中提到后续将完善产能调控和产量管理，严格执行钢铁产能置换

政策，大气污染防治重点区域钢铁产能只减不增。钢铁产能的控制短期来看或并不利好于

双焦需求，但是从中长期来看钢铁行业的利润有望提升，届时焦煤价格将更好传导至下游。 

综合上述三点，我们认为 2025 年焦煤需求降幅或将收窄，我们预计全年焦煤需求为

58219.2 万吨，同比减少 300 万吨，幅度为-0.51%。 

 

2.2.2. 供给端：国内产量略增，进口量或略降 

国内产量略增，增量来源主要来自山西：我们预计在今年下半年大幅增产的基础上，山西

2024 年全年原煤产量在 12.88 亿吨左右，略低于今年年初山西省定的 13 亿吨产量目标。

鉴于从今年三季度开始的产量较高，且能源局所表示的生产态度较为积极，我们认为 2025

年产量或仍有提升，并且维持与 2024 年一致的产量目标 13 亿吨，同比+0.94%。其中，炼

焦煤在山西的产量占比在 41%左右，假设洗煤率在 40.9%左右，炼焦煤商品煤产量增量约为

203 万吨，同比+0.44%。 
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进口量：进口总量下降，俄煤减少，澳煤略减、蒙煤持平 

进口总量或下滑 500 万吨左右：总体来看，在明年国内产量增加，需求仍偏弱的背景下，

我们认为焦煤进口需求可能会有所减少，导致整体进口量会有所缩窄。根据我们上述测算，

在国内产量增加 203 万吨，需求减少 300 万吨的基础上，进口量大约会被挤出 500 万吨。 

进口量变化的结构上，我们认为可能呈现俄煤、澳煤略减、蒙煤持平的格局：俄煤会减少
主要还是本文已经论述过的铁路系统性问题和支付困难两个问题，两个问题结合起来不光

给俄煤自身的出口带来困扰，还为购买俄煤的终端带来原料保障不到位的问题，且给贸易

商带来较大的贸易风险，因此我们认为若明年出现减量，主要会集中在俄煤。澳大利亚炼
焦煤质量较高，具备低灰、低硫、高热值等特点，可以炼出强度较高的焦炭，但是若国内

需求明年依然偏弱，我们认为终端可能以经济性原则为先，对优质焦煤的需求可能出现下

滑。但出于其产品质量，我们认为澳煤下滑幅度相对较小。 

图 36：进口量或有所下降，减量主要集中于俄罗斯和澳大利亚 单位：万吨 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

综合上述两点，我们认为 2025 年焦煤进口总量或下滑 500 万吨，结构上呈现俄煤减少，

澳煤略减、蒙煤持平的格局。 

2.2.3. 供需平衡表 

从供需平衡表来看，我们预计 2025 年焦煤总供给（国内产量+进口量）将减少 297 万吨，

幅度约为-0.50%。总需求预计减少约 300 万吨，幅度约为-0.51%，供需差约为 308.9 万吨。 

表 3：焦煤供需平衡表 单位：万吨 
 

焦煤产量 焦煤进口量 焦煤供给 焦煤消费量 供需差 

2016 年 43592.5 5923.2 49515.7 53394.1 -3878.4 

2017 年 44521.3 6934.6 51455.9 51447.2 8.7 

2018 年 43465.3 6489.9 49955.2 51096.0 -1140.8 

2019 年 47254.0 7456.8 54710.8 54666.0 44.8 

2020 年 48618.5 7262.2 55880.7 55776.0 104.7 

2021 年 48944.0 5464.9 54408.9 54537.0 -128.1 

2022 年 49176.0 6386.9 55562.9 55618.0 -55.1 

2023 年 49034.0 10190.1 59224.1 59146.0 78.1 

2024 年 E 46352.2 12472.4 58824.7 58519.2 305.5 

2025 年 E 46555.6 11972.4 58528.1 58219.2 308.9 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 总结及 2025 年价格展望 

动力煤复盘：2024 年，动力煤全年呈现前高后低，波动率呈现收窄趋势。在水电发力大幅

波动的影响下，电煤需求呈现前弱后强的状态，但是今年在高库存，产量前低后高的影响
下，动力煤呈现的季节性特征并不明显，稳定性较高。进口量方面，今年依然呈现持续增

长的趋势，从大秦线运量负增长可以看出对国内煤炭销售格局造成了一定冲击。 

焦煤复盘：焦煤今年同样呈现前高后低，需求端尽管年内有一定波动，但是整体呈现的是

偏弱的趋势，这也导致在 Q2-3 山西逐步复产期间，需求没有承接住增量供给，库存被动
上升，价格承压下跌。整体来看，进口量同样呈现持续上升的趋势，其中蒙煤仍为主力进

口来源国。 

动力煤展望：展望 2025 年，我们认为动力煤需求仍有一定增量，且增量集中于电力用煤。

供给端增量主要集中于新疆，少部分在山西，进口量大概率高位持平。整体来看，供需矛
盾并不明显，因此我们认为价格不会出现大幅度波动，结合成本支撑以及整体供需，我们

认为 2025 全年动力煤价格中枢维持在 800-850 元/吨。 

焦煤展望：焦煤明年或呈现供需双弱的趋势，需求明年或仍负增长，但出于各方面都有一

定利好因素，需求端或有边际好转，降幅相对 2024 年或有所收窄。供给端国内产量或有
所上升，主要是因为山西省积极的生产态度所致，进口量或有一定挤出效应，有所下降，

供给整体呈现略微下降趋势。 

 

4. 风险提示 

1） 美国大选后政策不确定性：若美国新政府推行提高传统化石能源供给能力，降低进口

依赖，存在能源价格下跌的可能性。 

2） 供给超预期增长：若煤炭产量、进口量超预期增长，价格存在超预期下跌的可能性。 

3） 需求弱于预期：若房建、用电、化工等需求弱于预期，价格存在超预期下跌的可能性。 

4） 海外需求弱于预期：若海外需求弱于预期，且海外煤炭价格领先下跌，存在进口量超

预期导致国内煤价超预期下跌的可能性。 
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