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执行近两年的保供政策全面激发了中国煤炭的增产潜能。2022 与 2023 年 1~5 月，中国

分别实现原煤产量 45.0 亿吨、19.1 亿吨，同比增长 9.0%、4.8%。与此同时，在国际煤

价断崖式下行、进口零税率、与重要贸易对手澳大利亚关系改善等因素共同推动下，

2023 年 1~5 月中国煤与褐煤进口量同比暴涨 89.6%至 1.8 亿吨，规模已达 2022 年度水

平的62.1%。原煤的高负荷生产与超预期进口导致中国煤炭供给增势迅猛，2023 年以来

（累计）增速维持约 10%，这与宏观经济弱复苏下社会用电量增长乏力形成反差。煤炭

总供给增速压制火电发电量增长已近 18 个月之久，即使在来水明显偏少、火电增发补

缺的 2023 年 1~5 月，火电电量增长仍落后于煤炭供给，虽然其增速间差距有所收敛。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

在经济分化复苏情景下，保供增产积累的效果已使得中国煤炭基本面由短缺转向过剩，

这是 2023 年以来境内煤价发生趋势性下行的根本原因。2023 年 6 月上半月，秦皇岛港

山西产动力末煤（Q5500）港口平仓均价与榆林动力煤（Q5500）坑口均价分别报 774

元/吨、585 元/吨，较 1 月可比期间均价各下跌 35.2%、25.1%。惠誉博华认为，随着入

夏用电高峰来临，电厂动力煤日耗将有所回升，但 2023 年中国煤价并未摆脱进一步走 

 

低之势。一是下半年外贸出口形势依然严峻，对出口占比较高的沿海地区电厂煤耗形成

挑战，丰水期水电量触底反弹、风电/光伏电量权重提高均将压抑火电出力。二是产业链

库存高企制约煤价上行空间。截至 2023 年 5 月末，全国煤炭企业、CCTD 主流港口、

统调电厂煤炭库存分别达 7,000 万吨、7,600 万吨、16,500 万吨，同比增长 27.3%、

35.9%、3.8%，具备蓄水池作用的港口库存迫近近三年最高位。三是大型煤企实际长协

销售比重多逾 80%，煤价下行对其利润影响相对温和：2023 年 1~4 月，中国煤炭开采

与洗选业利润总额同比回落 14.6%，跌幅明显低于煤价。与此同时，当前港口、坑口价

仍高于国家发展与改革委于 2022 年 2 月制定的中长期交易价格合理区间上限，即秦港

770 元/吨、坑口（以陕西为例）520 元/吨，煤企利润空间依然丰盈。2023 年 1~4 月，

中国煤炭开采与洗选业利润总额高达人民币 2,954 亿元，显著高于 2020（614 亿元）、

2021（1,140 亿元）年同期水平。煤企利润虽有萎缩但仍处高位，暂无减产压力与动机。

这也是惠誉博华维持年初发布的《2023 年煤炭开采行业信用展望》中关于“煤价中枢

预期下行程度尚不足以改变我们对绝大多数煤企的信用观点”论述的重要原因之一。 
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 《惠誉博华 2023 年煤炭开采行业信用展望》（2023.02） 
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注：煤炭供给=原煤产量+进口量-出口量；5月出口量未披露，但不对增速计算结果产生实质性影响

来源：Wind，惠誉博华

煤炭供给与电量增速（%）
产量:火电:累计同比 产量:水电:累计同比 产量:风电:累计同比
产量:太阳能:累计同比 煤炭供给:累计同比（右轴）
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来源：Wind，惠誉博华

境内外煤炭价格与价差（人民币元/吨）
价差（境内-境外） 秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产
榆林:坑口价:动力煤(A16%,V30%,0.6%S,Q5500) FOB价:动力煤1#(A20%,Q5500(NAR)):纽卡斯尔港

https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E2023%E5%B9%B4%E7%85%A4%E7%82%AD%E5%BC%80%E9%87%87%E8%A1%8C%E4%B8%9A%E4%BF%A1%E7%94%A8%E5%B1%95%E6%9C%9B


 

 

 

 惠誉博华  
工商企业 

煤炭采掘 

 
     

 短评  │  2023 年 6 月 www.fitchbohua.cn       2  

 

 

 

 

 

 

 

  

14000

14500

15000

15500

16000

16500

17000

17500

18000

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

2020-01-02 2020-07-02 2021-01-02 2021-07-02 2022-01-02 2022-07-02 2023-01-02

来源：Wind，惠誉博华

煤炭产业链库存（万吨）

煤炭库存:CCTD主流港口:合计 全国煤炭企业库存 中国:库存:煤炭统调电厂（右轴）
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来源：Wind，惠誉博华

煤炭开采与洗选业利润总额与增速

利润总额（人民币十亿元） 利润总额:累计同比（%，右轴）
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