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利空密集出台 旺季煤价依旧承压 

 

➢ 投资策略汇总 

上周，动力煤期现基差先抑后扬，收盘前反补所有跌幅。截止 7 月

13 号，秦港 Q5500 现货平仓价报收 671 元/吨，周累计下调 7 元/吨。而

期货价格遭遇贸易战后出现靴子落地，悲观情绪缓慢修复。但好景不长，

进口煤配额放开以及日耗预期下调可能导致期货短期表现趋弱。我们预计

未来期货价格将维持震荡偏弱的走势，短期维持基差走强判断，而中期则

收电厂日耗增加补库意愿回升出现转弱走势。 

09 上周，09-01 合约价差维持小幅波动，09 合约在价差中占据主导。

目前看 09-01 价差短期难以复制去年的高涨走势，09 未来价格能否再度

回升主要看电厂日耗能否高企拉动电厂提升补库情绪。以目前的高库存配

合进口煤限制放开来看，短期 09-01 价差还将处于弱势震荡格局。维持跨

期反套操作。 

1.简述 

用电数据出现口径乌龙，但并不改变今夏用电紧张局势，水电替代作

用明显缓解火电压力。市场前期对于日耗较高增幅的预期近期出现松动，

南方地区连续的降雨及台风天气，导致气温回升较慢。加之进口煤配额放

开或将得到新政参考，以目前下游终端高库存拉低补库情绪判断，煤价或

将出现旺季不旺的走势。外部风险（贸易战）仍是重要的近期风险点，另

外“回头看”临近尾声，煤矿复产状况后续还有待观察。港口及电厂库存

因多因素交织均出现反增，短期利空因素稍强或继续压制煤价震荡下行。
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2.市场回顾 

2.1 产业要闻 

1. 6 月中国电煤价格指数环比升 2.56% 

国家发改委网站 7 月 12 日公布了 2018 年 6 月份全国电煤价格指数情况。6 月份全

国电煤价格指数为 528.57 元/吨，在连续三个月回调之后有所反弹，环比增幅 2.56%，

同比涨幅 7.67%。 

分省来看，6 月电煤价格指数排在前三位的是广西、江西及湖南，分别为 721.96

元/吨、677.83 元/吨、649.64 元/吨，环比分别上升 0.69%、2.3%、1.46%，同比分别

上升 4.82%、2.27%、4.51%。 

2. 神华集团 7 月长协煤价公布 月度长协下跌明显 

市场消息称，国家能源投资集团(神华集团)日前分别公布了其 2018 年 7 月份的年

度长协与月度长协价格。从公布的价格数据看，年度长协维稳不变，月度长协下跌明显。 

其中，7 月年度长协 557 元/吨，环比持平，同比持平；7 月月度长协 595 元/吨，

环比下跌 30 元/吨，同比上涨 25 元/吨。 

3. 上半年大秦线完成煤炭运输量 22533 万吨 增长 7.28% 

大秦铁路 2018 年 7 月 10 日晚间发布的公告显示，2018 年 6 月，公司核心经营资

产大秦线完成货物运输量 3884 万吨，同比增长 8.64%。较上月减少 149 万吨，下降

3.69%。 

6 月份日均运量 129.47 万吨，较 5 月份的 130.1 万吨减少 0.63 万吨。2018 年 1-6

月，大秦线累计完成货物运输量 22533 万吨，同比增长 7.28%。 

4. 上半年全国进口煤炭 1.46 亿吨，同比增长 9.9% 

海关总署 7 月 13 日公布的数据显示，中国 6 月份进口煤炭 2546.7 万吨，同比增加

386.7 万吨，增长 17.9%；环比增加 313.4 万吨，增长 14.03%。6 月份煤炭进口额为

22.37 亿美元，同比增长 30.65%，环比增长 10.51%。据此推算进口单价为 87.78 美元

/吨，环比下跌 2.8 美元/吨，同比上涨 8.56 美元/吨。2018 年 1-6 月份，全国共进口煤

炭 1.46 亿吨，同比增长 9.9%，累计进口金额 126.52 亿美元，同比增长 11.7%。 
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2.2 钢矿煤焦周度核心数据监测 

表 1.1 动力煤周度核心数据监测 
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3.钢矿煤焦产业链 

2018 核心观点：动力煤基本面受到众多因素叠加影响，供给和需求双方随着时间

的推进，各自进行着双向博弈。形成价格波动的主要矛盾从中期的政策调控与季节轮换

导致的供需错配，转向以政策限价保供和供需矛盾加剧导致的短期价格对抗，同时由于

监管职能的不同，政策间博弈诱发价格分歧产生。 

3.1 动力煤需求 

1.用电数据出现口径乌龙 

7 月 13 日，国家能源局发布 6 月份全社会用电量等数据。在数据公布后，不少市场

参与者当即发现“异常”。6 月份全社会用电量 5663 亿千瓦时，同比增长 8.0%，其中第

一产业用电量 65 亿千瓦时，同比增长 9.4%；1-6 月份，全社会用电量累计 32291 亿千

瓦时，同比增长 9.4%，其中第一产业用电量 328 亿千瓦时，同比增长 10.3%。按照能

源局 2017 年公布的数据，2017 年 6 月，第一产业用电量为 120 亿千瓦时；1-6 月份，

第一产业用电量则为 509 亿千瓦时。以此计算，两项数据应该是同比分别大跌了 45.8%、

35.6%。而非能源局公布的“同比增长 9.4%”、“同比增长 10.3%”。其实“口径乌龙”

也不是第一次发生，之所以当下尤为引起高度关注主要是由于目前正处于迎峰度夏的用

电高峰，华东、华中、华南多省出现电厂满负荷运转情况，供电压力偏大，数据的调整

可能导致市场参与者，尤其是研究人员和交易人员难以对市场行情进行研判，从而无法

顺利实施交易策略。短期影响煤炭价格变化的逻辑已经发生偏移。多空市场情绪更容易

受到国家政策调控和外部风险的影响。在二季度“淡季不淡”，三季度或将“旺季不旺”

预期下，作为影响用电量变动最为直接的变量，电煤消费是短期支撑煤炭价格走强的重

要因素之一。 

2.日耗后续回升仍存不确定性 

7 月以来，煤炭价格走势似乎并未如我们之前预期的随着气温的稳定回升而稳定走

强。最新数据显示，动力煤主力 09 合约 7 月已累计下降 24.6 元/吨，创年内第二大单月

跌幅。1-6 月份全国发电量虽然尚未公布，但是通过全社会用电量可以估算出，其仍保持

较高增速。以目前的数据来看，水电在同期的贡献作用明显加强。主要得益于二季度以

来全国出现大范围降雨天气及短时间强对流天气（台风等）的天数增加。因此，目前华

东华南地区“出梅入伏”，日耗能否增加还要“看天脸色”。另一方面，造成上周煤炭价

格下滑的主要因素在于市场对于进口煤政策或将放开出现松动。近期，国务院办公厅转

发商务部等部门《关于扩大进口促进对外贸易平衡发展的意见》，鼓励国内有需求的资源

性产品进口。这一政策对前期市场围绕扩大进口煤配额（2017 年进口煤总量 2.7 亿吨）

的讨论产生了不小的冲击，在港口和电厂高库存的当下，电厂依靠长协及进口煤的快速

补充一定程度上已经拉低了对市场煤的需求，而进一步放进口煤开配额总量限制，虽然

短时间可以抵抗外部风险冲击，但对市场煤价的打压力度也是尤为巨大的。 
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图 1. 六大发电集团日均煤耗量-年度对比  
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数据来源：Wind 资讯，南华研究 

3. 贸易战悲观预期拖累煤价 后续影响还有待观察 

7 月 6 日，中美贸易战正式开始。市场的悲观预期使得贸易战开始前夕动力煤跟随

黑色系集体走弱。而在贸易战“靴子落地”后，大宗商品出现快速反弹，但动力煤依旧

表现平平，日内便回吐所有涨幅。近期多空因素的纵横交织导致煤炭价格更多的是跟随

市场情绪波动。 

需求预测：进入夏季用电高峰，火电及水电将发挥支柱作用带动全社会发电量及用

电量稳步抬升。其中，气温是影响日耗的首要因素，进入 7 月份，全国范围天气将进入

普遍高温，同时降雨、台风等天气将提升水电的拉动作用，替代效应明显。今年煤炭整

体需求前移，导致二季度淡季不淡；高温天数增加，电厂高日耗时间长于往年，日耗水

平大概率创出新高，但价格短期仍受多方制约，旺季高需求不一定导致高煤价。 

3.2 动力煤供给 

1. 环保回头看接近尾声 复产持续增加 

进入 7 月，随着中央第二批环境保护督察组进驻内蒙古自治区开展督察“回头看”

的工作结束，符合环保要求的产地煤矿开始逐步复产，供给能力增加。中国煤炭新闻网

报道称，7 月上旬，产地煤炭市场开工率开始回升，其中，内蒙古准格尔旗开工率恢复

至 76%。数据显示，今年 1-5 月份，原煤产量 14.0 亿吨，同比增长 4.0%。其中，5 月

份原煤产量同比增长 3.5%，比上月回落 0.6 个百分点。6 月环保整体仍然趋严，预计累

计同比还将维持 4.0 左右。但 7 月增速或将稳中有升。 

图 4. 中国原煤产量及动力煤产量 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究 

2. 进口煤抑制市场煤需求的同时也将挤压供给空间 

海关总署 7 月 13 日发布的统计数据显示，2018 年 6 月，我国进口煤及褐煤 2546.7

万吨，同比增长 17.9%。1-6 月累计进口煤及褐煤 14618.7 万吨，同比增长 9.9%。比

我们此前估算的 1.45 亿吨。因此，在不超过去年 2.7 亿吨的配额制约下，剩余配额更

加趋紧。进口煤年内的二次放开确实缓解了电厂的库存压力，为迎峰度夏提供了供给保

障，但同时也抑制了市场煤需求；另一方面，由于进口的放开，环保限产，安全检查以

及煤矿生产要素检查对供给制约也得到部分弥补，但可以看到的是，进口煤占整体供给

的比重在上半年是所有增加的。 

图 5. 动力煤供需缺口 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究 
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3.3 动力煤运输及库存 

1. 铁路调入及港口吞吐 

上周，铁路继续维持稳定运行，港口调入继续保持中高位水平；受天气影响，港口

装船效率下滑，由于目前下游终端采购积极性较低，港口吞吐量有所下降；在整体进大

于出的背景下，环渤海四港库存水平继续走高。目前，黄骅港作业顺畅，日均吞吐量较

上周增加 6.9 万吨，库存小幅下降；其余港口则受封航影响吞吐量均有下滑，库存继续

攀升，尤其是秦皇岛港日均吞吐量较上周下降近 11 万吨，库存再次上升至 707 万吨。 

图 6. 北方主要港口煤炭铁路调入量 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究 

2. 均价方面 

上周，受台风“玛利亚”影响，华南地区部分船舶归港避风周转放缓，市场可用运

力偏紧，使得煤炭运价延续小幅上涨。后期随着台风降级较快，运力周转有所提升，加

之南方地区连续降雨，居民用电水平、电厂日耗均平稳运行，库存高企下下游采购需求

不高，市场货盘偏少，导致运价近两日出现承压，部分航线小幅下跌。 

截止 7 月 13 日，中国沿海煤炭运价指数(CBCFI)报于 896.29，周环比上升 10.99%。

具体到航线，华南方向，秦皇岛至广州航线 5-6 万吨船舶平均运价为 46.20 元/吨，+3.7 

元。华东方向，秦皇岛至上海航线 2-3 万吨船舶的煤炭平均运价为 36.80 元/吨, +4.1 元；

天津-上海运费为 40.50 元/吨，+4.5 元。 

图 7 煤炭沿海运价 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究 

3 港口库存 

截止 7月 13日，环渤海港口库存 1882 万吨，较上周增加 37 万吨。铁路调入维持

稳定，继续保持中高位水平；而受天气不稳影响，港口装船效率受限，加之下游采购积

极性较低，调出量有所下降；在整体调入高于调出的背景下，环渤海四港库存水平继续

走高。数据显示，截止 7月 13日，秦皇岛港港口净调入量为 14.00 万吨/天，进大于出

导致港口库存短期气温反增。 

图 8. 动力煤港口库存 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究 

4.电厂库存 

截止 7 月 13 日，六大电厂煤炭库存录得 1,508.58 万吨，周平均库存 1,530.91 万
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吨，较前一周平均增加 29.41 万吨，存煤可用天数录得 20.43 天。迎峰度夏期间，沿海

六大电厂借助长协及进口煤政策放开开启快速补库模式，并且六大电厂库存重回 1600

万吨上方。随着进口煤配额或将放开及近期日耗增幅趋缓，导致市场对高日耗预期有所

松动，市场煤采购意愿依旧受限。也就是说，市场煤价格涨跌与电厂库存相关度再度提

升，而导致这一状况的最直接原因是进口煤政策预期。1-6 月份进口煤总额超出早些预

期，伴随鼓励资源性产品进口政策为进口限额提供政策参考，我们预计下半年放开进口

配额概率增加。 

图 9. 动力煤电厂库存 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究 

4.基差与价差 

4.1 期现基差 

上周，动力煤期现基差先抑后扬，收盘前反补所有跌幅。截止 7 月 13 号，秦港 Q5500

现货平仓价报收 671 元/吨，周累计下调 7 元/吨。而期货价格遭遇贸易战后出现靴子落

地，悲观情绪缓慢修复。但好景不长，进口煤配额放开以及日耗预期下调可能导致期货

短期表现趋弱。我们预计未来期货价格将维持震荡偏弱的走势，短期维持基差走强判断，

而中期则收电厂日耗增加补库意愿回升出现转弱走势。 

图 10. 动力煤活跃合约基差 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究 

4.2 合约价差 

上周，09-01 合约价差维持小幅波动，09 合约在价差中占据主导。目前看 09-01

价差短期难以复制去年的高涨走势，09 未来价格能否再度回升主要看电厂日耗能否高

企拉动电厂提升补库情绪。以目前的高库存配合进口煤限制放开来看，短期 09-01 价差

还将处于弱势震荡格局。维持跨期反套操作。 

图 11. 动力煤 09-01 价差 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究 
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 11..  南华期货分支机构 
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