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本期内容提要: 

 高速增长的人口与经济促进能源消费的快速提升，煤炭消费的增加

尤为显著。随着人口和经济的高速增长，东南亚地区面临着能源需

求显著增加的挑战。经济合作的加深、市场的扩大及低成本劳动力对

外资的强大吸引力共同推动了经济快速发展和能源消费的增长。特别

是煤炭消费量的增加尤为显著，成为该地区能源消费中的重要组成部

分。分析 2000 年至 2022 年间的数据显示，东盟五国一次能源消费

的年复合增长率达到 4.09%，是全球平均水平的两倍，其中化石燃

料占能源消费总量的 87.66%，煤炭占比为 33.81%。尽管化石燃料

占比呈下降趋势，煤炭在能源结构中的比重却显著上升，特别自

2005 年以来，其增长速度超过了中国。随着全球产业链的进一步转

移及该地区城镇化和电气化的持续发展，我们预计东盟地区的能源需

求和煤炭消费将持续增长。 

 煤炭是电力系统中的主体能源，在未来或仍将保持该地位。2005 年-
2022 年，东盟地区电源总机容量由 110GW 增长至 310GW，实现增

长 181.8%。燃煤装机在各电源装机容量增长中增幅第一，从 22GW
增长至 106GW，实现增长 381.8%，装机容量占比从 21%提升至

35%；同时期燃气装机容量增长 71.2%，燃油装机则减少 21.4%。

从发电量来看， 2005 年 -2022 年，东盟地区煤炭发电量由

108.7TWH 增至 430.5TWH，发电量占比由 27%提升至 47%，在东

盟发电体系中占据主导地位。而我们认为随着未来天然气储量下降、

以及部分国家煤炭装机的进一步增加，煤炭在电力系统中仍将占据主

体地位；此外，尽管东南亚各国都设立了较为激进的能源转型目标，

然而以 2023 年东盟的新能源消纳能力以及清洁能源投资水准来看，

风光发电很难在发电端有效出力且该情况在短期内难有明显改善。截

至 2022 年，风电光伏装机 26GW，约占东南亚总装机容量的

10%，而风电光伏发电量 46.1GW，对总发电量的贡献仅为 5%。 

 工业发展拉动能源消费的增长，尤其是工业金属行业近几年大幅提

升了煤炭需求。2000 年-2020 年，东盟工业能源需求保持上升趋

势，东盟工业部门的能源输入中，约 62%直接来自燃烧化石燃料

（自备电厂），电网端的电力输入则占近 23%。此外，工业金属行业

在近几年发展较快，以印度尼西亚为例，印度尼西亚正执行将国家转

变为电动汽车和电池的重要制造中心的战略，有大量的工业金属冶炼

厂均使用自备燃煤电厂供应能源。2021 年-2022 年，冶金自备电厂

耗煤由 1139 万吨增长至 4938 万吨，同比增长 333%。在 2023 年，

印尼综合矿物冶炼厂建设目标为 17 座。 

 印尼是东南亚地区占主导地位的煤炭生产、出口国，其煤炭生产、

出口受政策端的影响较大。印尼煤炭资源几乎全部为露天开采，以

中低卡动力煤为主，91%的产量集中在加里曼丹岛，主要依靠驳船和

海运运输。印尼国家产量计划与 DMO 国内保供是决定印尼产量、出
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口量的两个重要政策。2023 年印尼煤炭计划产量为 6.95 亿吨，实际

产量为 7.75 亿吨，超出 11.5%，而 2020 年-2023 年偏差值均在 4%
以内。2024 年，印尼计划产量为 7.1 亿吨，较 2023 年高出 1500 万

吨，对应实际产量增长或也有限。DMO 计划规定最少将产量的 25%
用于国内供应，近年来随印尼国内煤炭消费增长，国内使用的煤炭比

例逐年上升，2023 年 DMO 计划量为 1.77 亿吨，实际消费或为 2.3
亿吨左右，2024 年印尼国内煤炭消费或进一步增长。 

 煤价中枢维持相对高位，煤炭出口的盈利增长刺激产量增长，同时

也导致成本增加。2020 年后，国际煤价进入上升通道，而低廉的成

本、高供给弹性、独特的地缘优势使得印尼在国际市场上出口持续增

加。基于印尼粗放的煤炭管理与露天矿自身的优秀开采条件，印尼煤

炭企业在煤炭出口带来的高盈利之下积极扩产，印尼煤炭产量大增，

在 2020-2023 年几乎每年保持 10%左右的高增速。然而，从我们对

于上市公司的统计来看，2020 年后印尼并无新投入生产的矿井贡献

产能，资本开支也多用于基础设施、运输设施改善而非新的矿井项

目。考虑到持续增长的剥采比、开采条件的恶化、逐年增长的人工成

本与特许权使用费的提高，印尼各煤炭公司设定生产计划也更趋于保

守。 

 东南亚地区的煤炭净出口量或在未来呈逐年下降趋势。近年来印尼

煤炭供给高速增长， 2020-2023 年化复合增速为 11.04%，2023 年

产量为 7.75 亿吨，由此东南亚地区的煤炭净出口在 2020 年后保持

了上升趋势，由 2020 年的 2.51 亿吨上升至 2023 年的 3.68 亿吨。

IEA 预测 2024-2026 印尼煤炭产量负增长，我们则认为印尼后续的

产量增速或有所收窄但仍维持正增长。随着 2024 年后印尼供给增速

逐渐收窄，印尼、越南、菲律宾等国煤炭消费的进一步提升，东南亚

的煤炭净出口或呈下降趋势。 

 投资建议：结合我们对能源产能周期的研判，我们认为在全国煤炭

增产保供的形势下，煤炭供给偏紧、趋紧形势或将持续整个“十四

五”乃至“十五五”，我们继续全面看多煤炭板块，继续建议关注煤

炭的历史性配置机遇。自下而上重点关注：一是内生外延增长空间

大、资源禀赋优的兖矿能源、广汇能源、陕西煤业、山煤国际、晋控

煤业等；二是央改政策推动下资产价值重估提升空间大的煤炭央企中

国神华、中煤能源、新集能源等；三是全球资源特殊稀缺的优质冶金

煤公司平煤股份、淮北矿业、山西焦煤、潞安环能、盘江股份等；四

是建议关注可做冶金喷吹煤的无烟煤相关标的兰花科创、华阳股份

等，以及新一轮产能周期下煤炭生产建设领域的相关机会，如天地科

技、天玛智控等。  

 风险因素：世界宏观经济增速不及预期，煤炭价格大幅下跌；印尼

煤矿发生安全生产事故；东南亚能源产业政策重大调整，“能源转

型”战略加速实施；印尼煤企在建矿井建设和探矿权开发进度不及预

期。 
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