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    预计未来煤炭需求严重大于供给的情况将得到反转，自2002年以来的煤炭价格大幅上升的趋势有望被终

结。  

  下游消费增速不足。国内煤炭价格持续上升主要来自于下游需求旺盛，但是我们预计未来需求增速将逐

渐减弱。 

  预计明年电量增速为9%左右，考虑到新能源占比将进一步增大，预计火电量增速将为8%，若进一步考虑

新上大机组导致的煤耗降低等，预计电煤使用增速仅7%，大幅下降。预计2012年和2013年每年新增煤炭需求

仅1.89亿和1.80亿吨。而若电量增速在明年下降至5%~6%，电煤需求量将下降至5%以下，那么2012年和2013

年的新增煤炭需求将下降至1.51亿吨和1.58亿吨。 

  国内供给有效平稳增长。传统的产煤大省产能已基本稳定，我们预计未来增量空间不大。整体而言，短

期全国的有效供给主要仍由“三西”地区决定，其余地区增量相对有限，长期来看，新疆地区未来增速有望

上升明显。 净进口有望进一步上升。由于海外经济相对疲软，秦皇岛港与纽卡斯尔港FOB价格价差仍持续

上升，预计短期内净进口有望进一步上升，从而增大国内有效供给，相对减缓国内价格上涨。 

  国家发展改革委出台电煤价格临时干预政策：由于本次为临时电煤价格干预，我们猜测此时出台主要是

为防止电价上涨后煤炭价格随之上涨，待电煤价格基本稳定后，此干预将会取消。若本次价格干预能够完全

执行到位，则明年煤炭价格增幅将仅在1%~2%之间。
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