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摘要：   

2022 年上半年中国进口煤大量萎缩，主要原因是印尼煤出口禁令及涟漪效应，以及

海外煤价高企导致长时间进口利润倒挂。1 月印尼煤禁令直接导致我国进口煤最主要的

来源中断、进口量大幅下降。地缘冲突之后海外煤炭需求强劲，贸易格局重塑导致的供

应链成本上升，推动海外煤价屡创新高，而我国大力推进能源保供稳价，进口煤长时间

倒挂，进口量大幅萎缩。 

上半年进口煤在来源国、煤种、热值等方面都出现结构性变化。1-5 月，我国来自

印尼的进口煤炭占比同比下滑 0.76%，来自俄罗斯和蒙古的进口占比增长 1.73%和 0.72%。

由于不同终端成本传导能力存在较大差异，动力用煤进口同比下降 20%，非电用煤中炼

焦煤进口增长 16%，无烟煤下降 2%。此外，进口煤热值下降严重，导致旺季日耗增高和

库存过快消耗，同时对国内中高卡煤价格形成一定支撑。 

预计 2022 年进口煤总量或同比减少 6000-8000 万吨。在海外能源价格偏高运行和

进口煤常态化倒挂的情况下，即使三季度倒挂有阶段性改善，全年的进口煤减量预期仍

相对确定。由于进口煤的缺席，我国沿海地区将面临较大补库压力，迎峰度冬备货仍需

加大进口煤炭采购。此外，仍需密切关注极端天气对全球煤炭供需的影响。 

 

 

风险因素：海外经济过快衰退，极端天气扰动

 

本文主要分析了上半年中国进口煤减量的原因及结构性变化，指出进口煤数量下

滑、热值下降等问题将对我国沿海电厂造成较大压力。预计下半年进口煤倒挂或

阶段性改善，但全年减量预期仍相对确定。夏季超预期高温和稳增长政策发力或

将过快消耗沿海库存，因此迎峰度冬仍需加大进口煤采购。 

报告要点 

2022 年上半年进口煤回顾及下半年

展望 
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一、上半年中国进口煤回顾 

1、海外煤炭供需多重冲击，上半年进口煤大幅萎缩 

今年上半年，海外煤炭市场供需多重因素影响之下，我国进口煤数量大幅

萎缩，1-6 月份，全国累计进口煤炭仅 11500.1 万吨，同比减 17.5%，主要原因

有以下两个方面。 

1）1月份印尼煤出口禁令及其涟漪效应 

印尼煤出口禁令突发，短期市场交易中断。2021 年 12 月 31 日，印尼能源

部表示，为缓解当前煤炭供应紧缺问题，优先国内电力需求，自 2022 年 1 月 1

日至 1 月 31 日，印尼禁止煤炭出口，包括正在装的以及未装完的煤船，都应供

给国家电厂。“一刀切”禁令的突然宣布曾导致印尼煤市场交易几近真空，煤炭

出口链条各环节陷入停滞状态。 

禁令及其涟漪效应导致中国 1-2 月份进口煤大幅减量。印尼是世界上最大

的动力煤出口国，是我国最大的煤炭进口国和动力煤进口来源国，2021 年中国

进口印尼煤占总进口来源的 60.47%，进口动力用煤中有 74.39%来自印尼，因此

印尼煤出口禁令导致我国主要进口煤来源一度中断，并刺激除印尼煤以外煤价

上涨。虽然该禁令在 1 月底取消，但对海运煤炭供应链造成的冲击难以立即平

复，其涟漪效应直到 2 月才逐渐消化，受此影响，1-2 月我国进口煤同比大幅下

降 45.93%。 

图 1： 中国煤及褐煤进口量 

 
数据来源: 海关总署  中信期货研究所 

2）全球煤价持续高位运行，进口利润倒挂压制煤炭到货量 

能源安全需求“置顶”，多国煤炭需求明显增长。经历了 2021 年能源紧张

之后，年初地缘冲突爆发，导致各国对能源安全需求“置顶”，煤炭作为稳定、
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相对廉价的能源，其需求明显增长。欧盟决意摆脱对俄能源依赖，但短时间难

以找到替代能源来源，欧洲国家不得不向全世界范围寻求煤炭；由于天然气价

格高企，德国、荷兰等多国计划重启煤电，此举将进一步增加煤炭需求。根据

路透数据，1-6 月全球发往欧洲国家的海运煤炭同比增长 51%。3 月开始的高温

天气使低库存状态的印度承受了“煤荒”和“电荒”，其用电缺口一度超过去年

10 月，印度政府加大进口煤炭力度，2022-23 财年前三月（2022 年 4-6 月），印

度国营港口进口煤炭同比增长 17.29%。需求强劲推动海外煤价屡创新高。 

图 2： 全球海运煤炭发运至欧洲  图 3： 印度国营港口煤炭进口 

 

 

 
数据来源：路透 中信期货研究所  数据来源: 印度港口协会 中信期货研究所 

全球煤炭贸易格局重塑，成本推动海外煤价持续高位。除了需求的增量之

外，全球煤炭贸易格局重塑，供应链不确定性和脆弱性增强，也导致了贸易成

本和海运费用的提升。截至 2022 年 7 月 1 日，纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价格

报 390.4 美元/吨，较年初涨幅高达 123%，最高曾达到 436.1 美元/吨；印尼煤

Nar3800K 报 85.31 美元/吨，较年初上涨 40%，最高曾达到 120.86 美元/吨。以

中国进口煤平均单价来看，1-6 月份进口煤平均单价为 159.81 美元/吨，同比大

增 102%。 

图 4： 海外主流动力煤价格  图 5： 中国进口煤炭单价 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源: 海关总署 中信期货研究所 
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进口利润倒挂是上半年中国进口煤减量的最主要原因。今年国内保供稳价

持续推进，长协煤海外煤价的持续高位运行，与中国国内的保供稳价形成鲜明

对比，尤其在补签进口煤应急长协之后，国内电厂对进口煤高价接受意愿降低，

是上半年进口下滑的最主要原因。 

2、上半年进口煤来源国、煤种、热值出现结构性变化 

1）印尼煤占比下滑，而俄煤和蒙煤进口占比提高 

印尼煤占比下滑，而俄煤和蒙煤进口占比提高。从进口来源国来看，印尼、

俄罗斯、蒙古依然是我国进口煤来源的前三国家，但今年 1-5 月份，印尼煤占

比较 2021 年下滑 0.76%，而得益于自 5 月以来进口关税暂免政策实施、俄罗斯

煤炭价格相对有优势以及蒙煤通关条件的改善，俄罗斯煤和蒙古煤进口占比分

别增加 1.73%和 0.72%。截至 5 月，俄罗斯煤进口占比提升至 19.34%，一定程度

上缓解了澳煤进口减少造成我国沿海进口高卡煤来源不足的问题。此外，加拿

大煤和菲律宾煤进口占比也有小幅增加。 

图 6： 中国进口煤分国别来源占比 

 

数据来源: 海关总署  中信期货研究所 

2）动力用煤进口下滑明显，非电用煤进口有增量 

不同终端成本传导能力存在较大差异，动力用煤进口下滑明显，非电用煤

进口有增量。从进口煤种来看，动力用煤进口下滑最为明显，而炼焦煤则出现

较大同比增幅，1-5 月份动力用煤 8956 万吨，同比大幅下降 20%，炼焦煤和无

烟煤进口量为 1815 万吨和 351 万吨，分别增长 16%和下降 2%，主要原因是电企

难以将高煤价成本向下游传导，而非电企业下游产品更加市场化定价，成本能

向下游传导，因而对价格接受度较高。 
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图 7： 2022 年 1-5 月分煤种进口量及金额 

 
数据来源: 海关总署  中信期货研究所 

3）进口热值下降问题严重，影响深远 

进口煤热值下降影响深远，将对国内中高卡煤价格形成一定支撑。从进口

热值来看，由于海外煤价高企，我国电厂降低了采购标准，招标以绝对价格更

低的印尼低卡煤种为主，往年进口印尼煤热值主要为 Nar3800K 和 Nar4700K 左

右，而今年进口招标结果多为 Nar3800K 及以下煤种，集中于 Nar3000K-

Nar3800K 区间。进口煤平均热值的下降或将抬高电厂旺季日耗，可能导致库存

可用天数的过快下降。低热值的进口印尼煤往往需要高卡煤来掺配使用，因此

也将对国内中高卡煤价格形成一定支撑。 

二、下半年进口煤市场展望 

1、进口倒挂仍可能延续，全年进口煤或减少 6000-8000万吨 

下半年进口煤倒挂仍是常态，但或将阶段性改善。当前决定我国进口煤数

量的关键因素依然是内外盘价差。在海外能源品基本面依然相对强势的情况下，

短期能源价格仍偏高位运行，未来随着海外衰退风险加剧以及海外能源补库的

进行，能源价格下行压力将加大，但四季度仍有上行风险。在此过程中，由于

煤炭在电力领域的需求相对刚性，且煤价低于油气，预计煤价的回落或滞后于

油气。整体而言，我们认为下半年中国进口煤仍将维持弱势倒挂状态（俄罗斯

煤除外），但随着海外能源价格回落，有望在三季度获得阶段性改善。 

预计全年进口煤减量约 6000-8000 万吨。考虑到在国内积极增产稳价调控

下，电厂对于高价进口煤的采购积极性仍将有限，我们预计全年进口煤及褐煤

总量有望同比减少 6000-8000 万吨。 

2、下半年沿海地区对进口煤需求或增加，迎峰度冬备货仍需加大采购 
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迎峰度夏高日耗叠加稳增长政策发力，将加重沿海库存压力。上半年，我

国华东等地疫情频发，经济增速相应放缓，工业用电也出现一定下滑。目前，

夏季华东多地高温天气持续已经导致日耗快速回升，沿海电厂库存从 6 月开始

已经进入下降通道，进入 7 月后加快去库节奏。预计旺季结束后，沿海电厂库

存水平将大幅下降。同时，在稳增长政策预期下，下半年工业经济改善将增加

沿海地区火电耗煤需求，从而加重沿海补库压力。 

进口煤重要性仍不容忽视，迎峰度冬备货需加大进口采购。虽然针对今年

进口预期减量，4 月份发改委要求各地补签 1.8 亿吨进口煤应急长协，但是目前

长协补签工作尚未全部完成。此外，旺季主要运煤干线运力紧张的问题突出，

沿海地区用煤仍需要进口煤来补充。考虑到迎峰度夏和秋季工业用电增加可能

造成较大的库存消化，在迎峰度冬之前，沿海电厂仍有较大的备货压力，需加

大进口煤、尤其高热值进口煤的采购。 

3、“拉尼娜”影响未知，极端天气或仍扰动全球煤炭供需 

“拉尼娜”事件仍在持续，前景难测。2020 年以来，连续“拉尼娜”事件

对全球煤炭生产和消费需求均造成深刻扰动，加剧了能源价格上涨危机。自

2021 年秋季开始的“拉尼娜”到目前为止仍在持续过程中，对于该气候事件的

预测，各国气象部门尚无统一的观点。近期，英国《自然》杂志预计可能发生

罕见的“三重”拉尼娜事件，美国国家海洋和大气管理局预测拉尼娜现象持续

到 2023年初的可能性为 51%。 

极端天气或仍扰动全球煤炭供需。2022 年北半球夏季炎热程度大大超出预

期，印度、中国、日韩、美国及欧洲南部的高温已经推升了全球煤价的上涨，

而南半球澳大利亚的寒冬天气也引发了电力紧张。下半年我们需要关注极端天

气对主要煤炭出口国尤其澳大利亚、印尼的煤炭生产的影响，以及北半球冷冬

概率。 
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记及标记。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自

律组织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权在当地

提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或

组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用

于所有人。 

  

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信

期货有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。  

  

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有

限公司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何

明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、

时效性及完整性产生任何依赖，且中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损

失承担任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及

分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。  

  

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。 
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