
 

能源行业专题研究：俄乌冲

突对全球煤炭供需格局影响 

  



 

 - 2 - 

煤炭需求：亚太地区煤炭消费强劲增长 

受疫情影响，2020 年全球煤炭消费量 151.42EJ（折合标准煤 51.67

亿吨），较 2019 年减少 6.21EJ（折合 2.12 亿标准煤）。 

排名前三的煤炭消费区域为亚太（120.97EJ，41.28 亿吨标煤），北美

（9.91EJ，3.38 亿吨标煤）和欧洲（9.40EJ，3.21 亿吨标煤）。 

煤炭需求：亚太地区贡献增长动能，欧美经济发达地区煤炭消费走低

全球煤炭消费自 2014 年达到峰值后（去年、今年大幅反弹有望新高），整

体呈现波动下降趋势；亚太地区的煤炭消费量持续增长，在全球煤炭消费

量中的占比持续提升；北美、欧洲等经济发达地区煤炭消费量降幅较大；

其他地区煤炭消费量维持稳定。 

煤炭供给：亚太与独联体地区贡献主要增量 

供给方面，澳洲，印尼、中国为代表的亚太地区是对全球煤炭产量增

量贡献最大的地区；俄罗斯为代表的独联体地区在煤炭产量方面同样有所

增长；欧美地区受绿色投资、ESG 投资等政策、理念的限制，以及能源转

型力度较大，煤炭产量持续走低。 

国际煤炭贸易：煤炭进出口地区较为集中 

截止 2020 年，全球煤炭进口量排名前五的国家/地区为中国、日本、

印度、欧洲、韩国，合计进口量 7.7 亿吨标煤，占全球总进口量的 71%；

出口量排名前五的国家为澳大利亚、印尼、俄罗斯、哥伦比亚、南非，合
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计出口量 9.12 亿吨标准煤，占全球总出口量的 84.1%，前三占比 73.7%

（出口集中度更高）。 

煤炭贸易格局重塑：抢煤大战已经打响 

短期来看，俄罗斯煤炭对华出口增量面临“竞争”。已在波罗的海口

岸与黑海口岸建立库存的煤炭，无法通过陆运调回远东口岸出口。而对日

韩煤炭出口份额，则面临来自印度以及其他东南亚国家的觊觎与竞争。 

大宗商品研究机构 Kpler 最新发布的数据显示，今年 3 月，印度从俄

罗斯进口的煤炭总量达到 104 万吨，创下自 2020 年 1 月以来的新高，其

中约有 2/3 来自于俄罗斯远东地区港口。如果未来卢比-卢布交易机制得到

批准，那么价格更低的俄罗斯煤炭对“价格敏感”印度而言吸引力非凡。

全年来看，预计俄罗斯对华煤炭出口将显著增长；但是我们预计该增量难

以抵消由于价格过高和出口禁令导致的印尼等区域煤炭进口的减量，全年

煤炭进口量仍将显著承压。 

长期来看，煤炭资本支出下滑造成的煤炭产能扩张空间受限与国内铁

路、港口运载能力上限，形成了对俄罗斯煤炭增产与对华出口增量的硬约

束。对于前者，俄乌冲突所造成的俄罗斯经济动荡与西方制裁导致国际资

本外流，将会进一步限制俄罗斯煤炭开采资本支出，对于后者，则需要关

注俄罗斯铁路东段（贝阿铁路和西伯利亚铁路）基础设施建设的扩张，预

计相应的扩建至少要到 2024 年才能完成，随后运载能力的释放所需时间

尚未可知。此外，还需关注到由于煤炭占用了过多的铁路运力，俄罗斯铁
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路公司（RussianRailways）对其运输政策进行了调整，下调煤炭在铁路运

输中的优先地位，未来煤炭铁路运力的释放存在较多不确定性因素。 

从更深层次来看，供给逻辑驱动的全球煤炭产能周期，是国内乃至全

球煤炭供需持续紧张的根源所在。 

行业评级与投资机会 

当前，仍处于全球新一轮由产能周期为根本、货币超发为助推的能源

大通胀初期，全球煤、油、气资源供给短缺问题在今后三到五年甚至更长

时间周期维度或将趋于严峻。 

国内政策积极推动保供稳价相比国际取得显著成效。以欧洲为代表的

发达经济体实际已由气候安全转向能源安全，已然并将趋于更高排放。我

国将立足能源结构以煤为主基本国情，统筹发展与减碳的关系，大力推动

煤炭清洁高效利用，科学有序推动能源绿色低碳转型，为实现高质量发展

提供坚实能源保障。 

在基本面周期性向上，政策面积极鼓励发展下，煤炭行业未来数年将

步入一轮景气上行周期。在国家大力推动能源、电力市场化改革进程中，

煤炭价格中枢也有望逐年稳中有升。然而当前，煤炭板块估值处于历史底

部，再考虑高业绩、高现金、高分红属性，叠加高景气、长周期、高壁垒

特征，煤炭板块将迎来一轮业绩与估值双升的历史性行情。 

自下而上重点推荐两条主线： 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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