
 

愚公杂谈 0709：亚太地区
动力煤开始面临长期下行
风险 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王远飞（笔名：愚公） 

一、前言： 

“政治面定义趋势，资金面开启趋势，宏观面烘托趋势，技术面助推

趋势，基本面确认趋势，公众面终结趋势。”---愚公 

 

二、撰文背景 

7 月 8 日，中国电力企业联合会（以下简称“中电联”）发布《中

国电力行业年度发 展报告 2021》（简称“《报告 2021》”），报告中的

一组数据引起了愚公的浓厚兴趣： 

2020 年，全国全口径发电量为 76264 亿千瓦时，比上年增长 4.1%，
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增速比上年下降 0.7 个百分点。其中，水电 13553 亿千瓦时，比上年增

长 4.1 %（抽水蓄能 335 亿千瓦时， 比上年增长 5.0 %）；火电 51770 

亿千瓦时，比上年增长 2.6%（煤电 46296 亿千瓦时，比上年增长 1.7%；

天然气 2525 亿千瓦时，比上年增长 8.6%）；核电 3662 亿千瓦时，比

上 年增长 5.0%；并网风电 4665 亿千瓦时，比上年增长 15.1%；并网

太阳能发电 2611 亿千瓦 时，比上年增长 16.6%。 

2020 年，全国主要电力企业合计完成投资 10189 亿元，比上年增

长 22.8%。全国电源 工程建设完成投资 5292 亿元，比上年增长 29.5 %。

其中，水电完成投资 1067 亿元，比上 年增长 17.9 %；火电完成投资 568 

亿元，比上年下降 27.3 %；核电完成投资 379 亿元， 比上年下降 18.0 %；

风电完成投资 2653 亿元，比上年增长 71.0%；太阳能发电完成投资 625 

亿元，比上年增长 62.2%。 

愚公决定再次运用六面分析法，对动力煤存在的价格风险展开分析。 

二、研究分析 

1．政治面 

（1）美国穆迪：今天所有纯煤炭公司的评级都低于投资级，预计 2021

年美国动力煤需求的反弹将是短暂的，美国的煤炭需求长期下降，亚太地

区的增长也可能会放缓，并指出与健康和安全问题相关的煤炭开采仍将是

煤炭生产商面临的重大风险。 



 

 - 4 - 

（2）中国发改委：预计 7 月煤价进入下降通道，将适当增加煤炭进

口并适时投放储备。 

（3）英国能源部：从 2024 年 10 月 1 日起，英国将不再使用煤炭发

电，比计划提前一年。此举是政府承诺的一部分，即从电力部门脱碳，以

便到 2050 年消除对气候变化的贡献。 

（4）印度孟买 Elara Capital India Pvt 副总裁 Rupesh Sankhe 表

示，印度是第二大煤炭消费国，其燃料消耗约占其电力需求的 70%，价格

上涨可能会波及整个经济，加速通货膨胀，客户正在从成本较高的进口煤

转向印度国内来源。 

愚公认为：目前全球最大的 5 个火电发电国家是：中国、印度、印度

尼西亚、日本和越南，消耗了全球 80%的煤炭产能。在经历过去十年亚洲

火电装机容量扩张之后，目前我们可以明确观察到，2017 年以来，除了印

度以外，包括中国在内的所有亚洲煤电投资都在放缓，取消的拟建装机容

量远远超过建设中的装机容量，近几年，太阳能和风能技术的成本出现了

前所未有的下降，这扩大了它们的应用市场并降低了煤炭的竞争力；目前

中国掌握着全世界 80%太阳能电池板原料（多晶硅）的生产和 70%锂电池

的生产，这会带来全球能源支配结构的改变，即使在印度、印度尼西亚和

越南等拥有大量中国投资煤矿的国家，通过从中国进口太阳能或者风能发

电设备，使用新的可再生能源 （RE） 技术发电，也比新建燃煤电厂更经

济。随着各发达国家对气候和清洁能源融资的承诺以及中国绿色“一带一
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路”倡议的声明，新兴经济体有机会通过创造有利环境来吸引更多国内外

投资进入可再生能源领域，从而快速启动能源转型．，因此政治面，在全球

脱碳运动背景下，任何煤电投资项目对政治、经济、环境、气候、社会安

全的负面影响都是十分突出的，唯有印度，在淘汰煤电项目和增加可再生

能源发电方面仍然十分谨慎。 

 

2．  资金面 

（1）期货价格方面：亚太地区动力煤自今年 3 月以来开启价格上涨。

截至 6 月底，澳大利亚纽卡斯尔 6，000 大卡动力煤在过去四个月涨幅

高达 52% 

（2）期货持仓量方面：通过统计中国郑商所动力煤和 ICE 交易所澳洲

纽卡斯尔动力煤持仓量数据我们可以发现，自 4 月底以来，二者期货合约
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的持仓量呈现明显的一路走低。 

愚公认为：国内外动力煤期货都开始呈现出明显的“价增量缩”，充

分反映了期货投资者对于动力煤的中长期看涨预期正在快速消退。 

3．  宏观面 

（1）路透社 6月 30日报道：中国综合 PMI 为 52.9，而 5 月为 54.2，

中国 6 月工厂活动增速降至四个月低点，原因是原材料成本上涨、半导体

短缺以及主要出口省份广东爆发 COVID-19，以及供应链更广泛的中断在

亚洲发生。 

（2）IHS Markit 的经济主管安德鲁·哈克 （Andrew Harker）7 月 1

日支出：周四的调查显示，亚洲的工厂活动在 6 月份的势头减弱，因为一

些国家正在努力应对不断上涨的投入成本和重新实施遏制新一波冠状病毒

感染的措施，印度越南马来西亚受到的打击尤其严重，这些国家 6 月份的

制造业活动萎缩。 

愚公认为：亚洲的制造业活动在今年夏季受到德尔塔病毒变种影响而

明显减弱，这将进一步加剧市场对下半年工业活动增速放缓导致煤炭行业

盈利增长前景减弱的担忧。 

4．  技术面 

愚公认为：从期限结构来看，近几日境内外动力煤期货的远端曲线中

的冬季旺季合约部分开始呈现加速下降趋势，开始反应出远期煤炭供需紧
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张预期已经大大缓解，澳大利亚纽卡斯尔动力煤在 140 美元历史高点之际，

远端生产商保值卖盘近日已经频频出现，中国郑商所动力煤期货合约亦走

出了对称三角形整理形态，在中国政府高压调控之下，郑州动力煤合约料

很难出现“有量向上突破”，技术角度看该品种的后期走势十分堪忧。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33412


