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摘 要 

 随着铁路运力投放和运输组织进一步理顺，运输偏紧的格局在 2017 年将会明显缓解。 

 随着煤矿生产工作日的放松以及 2016 年末先进产能的释放，我们预计 2017 年煤炭产量降

幅将会同比减少，甚至不排除出现正增长的情况。 

 展望 2017 年煤炭价格走势，无论是从市场因素还是行政的约束的角度来看，我们认为煤

炭市场价格将会出现理性回归，但仍会维持在一个相对高位。2017 年动力煤均价将会在

500-600 之间，煤价相对低点将会出现在二季度。 
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第第11章章   动力煤供应 

11..11..  短期局部出现运力紧张 

2016 年全国煤炭铁路运量同比出现明显下滑。1～10 月累计发运煤炭 15.4 亿吨，下降 7.5％。9

月份开始铁路煤炭运输出现了运力紧张的情况,一方面由于前两年铁路煤炭运量的不断萎缩,铁路部门

淘汰封存了一部分老旧小型车体,而另一方面新造车体数量有限且积极性不高,从而加剧了运力的紧张

程度。铁路运能的减少加剧了港口煤炭供应的紧张。随着煤炭铁路运输需求的不断上升，五大铁路局

纷纷调整运价，恢复基准运价率甚至后续追加调高运价。运费的上涨在一定程度上增加了煤炭的采购

成本，为不断上涨的煤价推波助澜。 

由于 2017年 1月即将迎来春运客流高峰期,届时铁路客运需求量将大幅度增长,客货争能的矛盾将

进一步加剧,部分地区还可能会出现极端严寒天气，综合考虑我们认为此次煤炭运力紧张的局面将延续

至春节过后。但总体来说，随着铁路运力投放和运输组织进一步理顺，再加上全国最重要的煤炭运输

大通道大秦线运量 2017 年还可以再增加 3000-4000 万吨的运输能力，铁路环渤海下水煤炭能力将得

到进一步加强，我们预计运输偏紧的格局在年后将会明显缓解。 

图1.1.1: 大秦线煤炭运量                                            单位：万吨 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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11..22..  2017 年煤炭产量降幅同比减少 

2016 年起，中国政府出台了若干促进煤炭行业去产能的政策，试图缓解煤炭供大于求的状况。特

别是 2 季度以来主要产煤省份陆续开始执行 276 个工作日和节假日公休制度，使得国内煤炭市场整体

供应持续偏少。276 天工作日的制度实际上是降低了产能利用率，相当于一个煤矿的日产量被削减了

16%至其初始产量的 84%。对限制产量起到直接的效果。 

2016 年 1-11 月我国原煤产量 305,253 万吨，同比下降 10.0%，其中 6 月份同比最大降幅达到

16.6%，如果说 2016 年的去产能政策追求的是中长期静态均衡目标，那么实际执行的过程中会受到动

态因素的扰动，导致实际短期供需不平衡的出现。从 2016 年 9 月开始，发改委已逐渐开始调整去产

能的政策组合，比如相关部门允许“所有具备安全生产条件的合法合规煤矿，在采暖季结束前都可按

330 个工作日组织生产”这一新政的出台。 

预计 2017 年去产能政策将继续调整：首先，长期去产能目标不动摇：即未来 3~5 年淘汰 5 亿吨

产能，减量置换 5 亿吨（2016 年煤炭去产能 2.5 亿吨的目标任务已完成），减量置换将充分推进：小

型高危矿井的关停或继续加快，优质高效新建产能将在减量置换的前提下释放产能;同时，国家还将逐

步推行建立企业煤炭库存责任制度，规定最低和最高库存，此举有助于避免价格出现大幅波动。比如，

电厂电煤库存最低要达到 15 天，最高不超过 30 天。下一步将在煤炭和电力企业中推行这项制度;而

276 个工作日这一政策将会和今年一样弹性运用。 

随着煤矿生产工作日的放松以及今年年末先进产能的释放，我们预计 2017 年煤炭产量降幅将会

同比减少，甚至不排除出现正增长的情况。 

图1.2.1: 原煤产量                                                  单位:万吨 

 

资料来源：wind 南华研究 
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第第22章章  动力煤需求 

22..11..  火电需求出现增长态势 

火电需求量的增加也是 2016 年煤炭上涨的重要原因之一。1-11 月份全国绝对发电量 53701 亿千

瓦时，同比增长 4.2%。其中，全国火力绝对发电量 39679 亿千瓦时，同比增长 2.2%；水力绝对发电

量 9840 亿千瓦时，同比增长 6.4%；核能发电量 1914 亿千瓦时，同比增长 23.5%；风力绝对发电量

1908 亿千瓦时，同比增长 17.9%；太阳能绝对发电量 359 亿千瓦时，同比增长 32.7%。分产业来看，

第一、二、三产业和居民生活用电量同比分别增长 5.16%、2.62%、11.66%和 11.43%，增速同比分别

回升 2.19、3.74、4.33 和 6.70 个百分点。 

2016 年夏季的高温促使火电需求明显增加,7-8 月份全国主要火电企业的电煤消耗总量同期增加

了将近 1500 万吨。9-10 月份火力用电需求增速更甚 7-8 月份,主要原因之一是水力发电在 9 月份同比

减少 11.4%,使得火电贡献率得到提高。据统计,9、10 月份主要电力企业煤炭消费总量同期增加 3000

万。因此,7、8、9 月份主要电力企业的煤炭消费总量增加了 4500 万吨。而电力企业对煤炭产业政策

效果出现了一定程度的误判,对于需求回暖又显得准备不足，这直接体现在电力企业把煤炭库存由合理

库存指标调整为经济库存,导致库存总量下降。这也使得 2016 年三季度出现了补库需求与消费需求的

同时释放助的情况，从而推升了煤炭价格。 

图2.1.1: 电厂日均耗煤量                                                             

 

资料来源：Wind 南华研究 
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22..22..  煤炭进入中长协时代 

一路疯涨的煤价令下游的电力企业颇为忧虑。从今年 9 月开始，五大发电集团煤电板块利润由正

转负，相比去年同期盈利 64 亿元，已转变为亏损 3 亿元；10 月，五大发电集团煤电板块的亏损已进

一步扩大至 26 亿元。 

煤炭价格的不断攀升，使得 2016 年下半年开始煤电企业生产成本平均上升了 0.04 元-0.06 元/千

瓦时。作为下游用户的煤电企业业绩开始因市场需求不足、燃料成本上涨而出现拐点。在此背景下，

继神华集团、中煤集团、山西焦煤集团之后，进入年末又有 12 家大型煤企与下游企业签订了中长期

合同。在 12 月 1 日的大型煤炭供需企业中长期合同签订仪式上，电煤合同签约量为 1.022 亿吨。与

以往“一单一价”的模式不同，这些合同周期较长且具有明确的定价机制，即：确定 5500 大卡动力

煤的基础价为 535 元/吨，未来将在此基础上参照市场变化作相应调整，煤炭行业再次进入中长协时

代。 

 

第第33章章  .动力煤进口 

33..11..  进口量显著上升，但进口煤并未具备价格优势 

中国 11 月份进口煤炭 2696.6 万吨，同比增加 1077.6 万吨，增长 66.56%，1-11 月中国累计进口

煤炭 22869.2 万吨，同比增长 22.7%。总金额 1190872.8 万美元，同比增长 6.1%。受到供给侧改革

的影响，2016 年国内煤炭出现了一定程度的紧缺，下游采购订货增加，进口量同比增长明显。之后随

着国内先进产能的释放，下游需求也略有减弱，对进口煤的采购热情有所下降。 

图3.1.1: 动力煤进口                                                             

 

资料来源：Wind 南华研究 
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从月度同比增速可以看出，进口量增速加快的月份恰好是 5~7 月份国内产量同比收缩最明显的时

期，因此，进口大量的增加主要还是由于国内短期供应不足导致的。从价差看，进口煤的优势并不明

显，因此价差因素并未驱动进口大量增加。预计 2017 年随着国内供应偏紧格局的缓解，进口量也将

回落到 2~2.5 亿吨的规模。 

第第44章章    动力煤策略 

44..11..  高位震荡 

从煤炭供应端来看看，我们认为随着煤矿生产工作日的放松以及今年年末先进产能的释放， 2017

年煤炭产量降幅将会同比减少，甚至不排除出现正增长的情况。运力方面，随着铁路运力投放和运输

组织进一步理顺，再加上全国最重要的煤炭运输大通道大秦线运量明年还可以再增加 3000-4000 万吨

的运输能力，铁路环渤海下水煤炭能力将得到进一步加强，运输偏紧的格局在 2017 年也将会明显缓

解。 

受到 2016 年煤价波动过于剧烈的影响，未来煤炭生产(276 制度、产能退出)、库存、销售(中长

期合同) 都将受到一定行政约束，煤炭行业将进入全环节调控时代，煤价波动幅度也将趋于缓和。 

尽管供应端将会比 2016 年略显宽松，但由于 2016 年消耗了大量的社会库存，2017 年行业整

体仍会处于低库存的状态，再加上国家去产能的基调并没有改变，由此决定了煤价并不会大幅度跳水。

展望 2017 年煤炭价格走势，无论是从市场因素还是行政的约束的角度来看，我们认为煤炭市场价格

将会出现理性回归，但仍会维持在一个相对高位。我们认为 2017 年动力煤均价将会在 500-600 之间，

煤价相对低点将会出现在二季度。 
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确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司

报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不

承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋

需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3 层   邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


