
 

煤炭：如何看待限电限产下
的煤炭走向 
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行业近况 

自 8 月中旬发改委印发《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情

况晴雨表》以来，多地采取限电限产举措进行回应。9 月以来相关部门又

接连发布多项关于煤炭增产保供和能耗双控的文件通知。我们认为，相关

措施有助缓解目前煤炭供需紧张的情况，但是当前火电仍是电力供应的压

舱石，在保障迎峰度冬，而新增供给完全释放仍需时间下，今年冬季的煤

炭供需或仍将面临偏紧的局面。 

评论 

政策频出，助力抑制煤市过热。近期相关部门连发多项文件通知，包

括联合开展保供稳价工作现场督导（产能核增、项目建设投产、电煤中长

期合同全覆盖等）、全面落实东北地区冬季电煤中长期合同覆盖以及要求适

度调低电厂旺季存煤标准以协调煤炭供需矛盾。我们认为在增产保供政策

进一步奏效及下游限电限产下，当前供需紧张局面有望获得缓解。 

电力需求旺盛，冬储煤行情开启。受能耗双控及部分地区限电等因素

影响，8 月全社会用电量同比/环比+3.6%/-1.9%（同比增速较 7 月下降

10.1ppt）。但整体看，今年以来用电需求增长较快，1-8 月全社会累计用

电量同比+13.8%，累计发电量同比+11.3%。由于今年水电发力较弱（累

计同比-1.0%）及新能源发电占比仍较低，火电兜底作用凸显（累计同比

+12.6%），拉动煤炭需求增长。近期部分电厂已经开始采购冬储煤，我们

预计需求或进一步上行。 
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煤炭供给有改善，但仍难满足需求。7 月以来增产保供不断落实，包

括煤矿产能核增、用地批复、联合试运转延期等措施持续推进。8 月原煤

产量为 3.35 亿吨，同比/环比+0.8%/+6.7%，单月产量创历史新高。不过，

新增产能还需进一步释放，但由于近两月煤矿事故频发，安检较为谨慎，

产能释放或受到一定扰动。1-8 月煤炭累计进口 1.98 亿吨，进口同比降幅

由 7 月的-15.0%收窄至-10.3%。但考虑到海外煤价也升至历史高位，而且

航运能力紧张，我们认为近期进口量或难有大幅上升。 

库存处于低位，冬季供需或仍偏紧。今年以来煤炭库存去化明显，当

前煤炭库存已处于历史偏低水平，考虑到冬季用煤需求大概率走强，新增

供给的完全释放仍需要时间，我们预计冬季煤炭供需或仍偏紧。 

估值与建议 

未来几个月煤价或仍偏高，我们认为煤企盈利表现亮眼是大概率事件。

我们维持板块覆盖公司盈利预测和目标价不变，推荐中国神华-A/-H，陕西

煤业-A，中煤能源-A/-H，首钢资源-H，建议关注兖州煤业-A/-H。 

风险 

煤价超预期下跌。 
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