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➢ 投资策略汇总 

03-09合约正套介入。 

➢ 简述 

短期，供需缺口扩大推动动力煤期现价格双涨。需求上，寒流等降温天

气使得市场对暖冬预期出现松动，虽然春节放假将使得电煤消费降档，但快

速去库也将导致补库相对前置；内产在春节预期影响下又遭受安全检查高

压，同时，进口煤政策 1 月增量不明显使得市场对一季度的煤炭供给出现

一定的担忧。因此 1月供需缺口或将扩大，支撑煤炭价格由节后提至节前。

策略上，近月合约将集中反映供需紧张矛盾，继续关注 03-09 合约正套逻

辑。 
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1.重要资讯： 

1.1国内方面： 

1. 国家煤矿安监局：责令全国采深超千米煤矿停产进行安全论证 

2011 月 8 日，国家煤矿安监局办公室发布通知要求全国采深超千米的冲击

地压和煤与瓦斯突出煤矿立即停产进行安全论证，当地有关部门提出限产、

停产、关闭等处置措施。通知要求，经安全论证后在现有技术条件下难以有

效治理的煤矿，地方政府要立即将其列入关闭退出名单并组织实施；经论证

具备灾害防治能力、且瓦斯、冲击地压等灾害治理到位的煤矿，要在现有产

能基础上核减 20%的产能。通知还要求省级煤矿安监局于 1 月 14 日前将辖

区符合上述条件的煤矿情况、处置情况，以及每月报送的“体检”工作工展

情况以书面形式报送国家煤矿安监局。此外，该通知附有两份采深超千米且

具有冲击地压和煤与瓦斯突出隐患的生产和新建煤矿名单，分别为 23 和 16

处。 

2. 陕西省神木市百吉矿业李家沟煤矿“1.12”重大事故 

1月 12日 16时 30分许，陕西省神木市百吉矿业李家沟煤矿井下发生事故。

经核查，当班入井矿工共 87 人，事故发生后 66人安全升井，21人被困。截

至目前，陕西神木矿难 21人全部遇难！榆林煤矿有全部停产风险。 

3. 15个煤矿建设项目符合安全核准要求 合计产能 6840万吨 

国家煤矿安全监察局消息，近期，经国家煤矿安监局审核，山西庞庞塔煤矿、

温家庄煤矿改扩建项目，内蒙古五间房西一号煤矿、胜利西二号露天煤矿、

胜利西三号露天煤矿、油房壕煤矿、查干淖尔一号矿井、达安煤矿、芒来露

天煤矿一期工程，陕西郭家滩煤矿，甘肃邵寨煤矿，新疆五彩湾二号露天煤

矿一期工程、哈密三塘湖矿区石头梅一号露天煤矿一期工程、中联润世露天

煤矿一期工程、苇子沟煤矿一期工程，共 15 个煤矿建设项目符合安全核准

要求。 

 

1.2近期关注： 

1. 重点电厂库存及耗煤状况； 

2. 进口煤政策进入季度调控； 

3. 关注核电替代以及跨省送电情况； 

4. 一季度南方降水、降雪增多； 

5. 安全生产和论证或限制产量释放； 
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2.一周数据统计 

动力煤每周数据监测 

  指标名称 当期值 前值（周） 周变化 月变化 频度 

期现价格 

ZC903 572.40 574.20 -1.80 0.00 日 

ZC905 561.00 563.40 -2.40 -13.40 日 

ZC909 567.00 567.20 -0.20 -4.00 日 

环渤海动力煤价格指数 570.00 569.00 1.00 -1.00 周 

秦港 Q5500 末煤现货平仓价 577.00 583.00 -6.00 -39.00 日 

广州港澳煤提库价 690.00 700.00 -10.00 -10.00 日 

澳大利亚纽卡斯尔 NEWC现货价 97.5 100.01 -2.51 -4.69 日 

南非理查德港 RB现货价 90.52 94.04 -3.52 -2.78 日 

欧洲 ARA港现货价 81.57 85.75 -4.18 -5.06 日 

合约价差 
ZC903-ZC909 5.40 9.00 -3.60 -1.40 日 

ZC905-ZC909 -6.00 -2.40 -3.60 -1.20 日 

沿海运输 

中国沿海煤炭运价指数(CBCFI) 745.70 781.15 -35.45 -0.05 日 

秦皇岛港净调入量 17.50 12.00 5.50 21.00 日 

秦皇岛、天津-上海、宁波:3万吨 26.80 21.50 5.30 745.70 日 

CBCFI:秦皇岛-广州(5-6万 DWT) 28.80 29.60 -0.80 36.30 日 

库存变化 

“三西”地区国有重点煤矿库存 804.46 903.18 - -98.72 月 

环渤海四港库存 2,004.50 2,070.00 -65.50 -203.80 日 

秦皇岛港库存 601.50 577.50 24.00 2,004.50 日 

重点电厂煤炭库存 9,005.00 9,301.00 -296.00 0.00 周 

六大沿海电厂库存 271.00 276.00 -5.00 340.00 日 

江内港口库存 585.00 622.00 -37.00 -156.00 周 
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3.动力煤需求 

3.1 恶劣天气支撑煤炭消费短期稳定 

由终端高库存和补库节奏前置主导了今年供暖季前半段煤价的弱势下行。不过

进入 1月，我们发现动力煤期现价格均出现企稳反弹，并进入底部的箱体震荡区间。

造成这一状况的主要因素，一方面来自于重点电厂库存去化进程加快，消费需求与采

购需求的背离开始修复；另一方面，伴随着两轮寒流侵袭，下游电煤消费同比增加。

截止 1月 6日，全国重点电厂煤炭库存录得 7765 万吨，周环比下降近 600万吨，这

在今冬供暖季以来尚属首次。存煤可用天数降至 15天，创下 2月“煤慌”的次低点。

第三产业和城乡居民生活用电占全社会用电量逐年增加的同时，也易受气温变化的

影响，两轮寒流以及南方即将要来临的大面积降雨及降雪天气还将主力电煤需求稳

定增长。必须提起注意的是，目前全国重点电厂日均耗煤量已达历史同期最高的 4511

万吨/天。这还是在今冬天然气提前补库，缺口下降和核电替代增加的技术上实现的。

不过，随着春节的临近，需求有望进入周期降档，届时或许会缓解供需紧张状况，不

过由于近期供给面临安全检查压力或更加区域紧张，煤价可能在春节前步入上行周

期。 

图 3.1 全国重点电厂煤炭库存及可用天数  
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数据来源：Wind资讯，南华研究 

3.2核能替代效应明显加强 

我们知道，在煤炭能源消费双控的大环境下，沿海地区电煤消费见顶回落，一方

面通过跨区域采购外电进行直接替代；另一方面就是通过清洁能源进行需求替代。而

核电的快速增加在这一过程中扮演了重要的角色。核能在 2018 年一直保持着较高的

增长势头，截至 2018 年 11 月，全国核电累计 279 亿千瓦时，累计同比增长超 24%，
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是清洁替代能源增速最快的部分。国家统计局发布的数据显示，截至 1月，我国在建

核电项目 13个，在建容量 60240百万瓦特。2018年全年累计建成 7座核电站，并网

容量增加 8300 百万瓦特。在 2019 年将至少有 3 座核电机组竣工并并网发电。据测

算，今年新增并网容量，相当于减少日均电煤消耗 5-6万吨左右。这也解释了在气温

下降同时，电煤消耗出现相对滞后的情况。 

图 3.2 核电并网容量逐年提升 
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数据来源：Wind资讯，南华研究 

 

4.动力煤供给 

4.1原煤及动力煤产量 

考虑到 2018年年底上游煤矿陆续进入安全生产，以及春节早于去年同期，煤矿

保供压力骤减，放假时间相对延长，我们始终对 12-2月份的煤炭供给增量持偏弱的

判断。不过近期连续发生的严重生产事故或将使得我们前期的偏弱判断更加的乐观。

1月 8日，国家煤矿安监局办公室发布通知要求全国采深超千米的冲击地压和煤与瓦

斯突出煤矿立即停产进行安全论证，当地有关部门提出限产、停产、关闭等处置措施。

而“1.12”陕西神木煤矿重大事故造成 21人遇难，涉事煤矿及周边地区煤矿将面临

停产检查，因此安全生产问题将对产量释放造成持续影响。产量下滑将在下游去库进

程加快的背景下造成供需失衡。目前安全检查预期正在发酵，部分煤矿已经出现不同

程度的涨价。供需矛盾或将在春节前出现激化。 
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图 4.1 原煤及动力煤产量累计增速均呈现上涨态势 
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数据来源：Wind资讯，南华研究 

图 4.2 煤炭开采与洗选业固定资产投资完成额 2018年由负转正 
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数据来源：Wind资讯，南华研究 

4.2进口煤方面 

进口煤方面：目前全国各地进口煤政策都稍有调整，部分港口已开始正常通关。

随着进口煤的陆续到货，电厂存煤降幅预计出现企稳。不过在总量控制背景下，各省

海关对进口煤的把控程度不同。例如，辽宁省海关目前采取季度控制原则，将实施进

口煤总量季度控制，并且在季度内适当对月份间进行调整，起到灵活调控的效果。 
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图 4.2 2018 年 11月进口煤及褐煤累计进口 2.71亿吨 
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数据来源：Wind资讯，南华研究 

5.动力煤库存及运输 

5.1港口库存与调度 

截止 1 月 10 日，环渤海港口库存 2184.1 万吨。春节临近，三西地区煤矿放假

和停产检查共振，预计供应难有增长，铁路运输将逐步向客运调整，调入量整体中位

震荡；同时伴随贸易商放假以及不想承担春节港口堆存费，拉运积极性有所减弱，尤

其是秦皇岛港近两日办船不足，调出量明显减少，导致其库存大幅回升。 

图 5.1. 环渤海港口库存 
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数据来源：Wind资讯，南华研究 
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表 1 秦皇岛港周度煤炭调度 

日期 2019/1/7 2019/1/8 2019/1/9 2019/1/10 2019/1/11
铁路到车（车） 6500.00 7659.00 5283.00 6452.00 7329.00
港口卸车（车） 6448.00 7779.00 4999.00 6582.00 7182.00
铁路调入量（万吨） 51.70 61.60 39.30 52.20 57.20
港口吞吐量（万吨） 58.70 46.60 46.80 34.20 39.70
锚地船舶数（艘） 24.00 24.00 27.00 33.00 33.00
预到船舶数（艘） 11.00 8.00 13.00 9.00 9.00
港口库存（万吨） 558.50 573.50 566.00 584.00 601.50  

数据来源：Wind资讯，南华研究 

目前，港口氛围有所转淡，由于下游询盘偏少，部分贸易商报价开始松动，使得

实际成交依旧寥寥。不过由于重大生产事故影响产量较大，停产检查短期带动煤矿提

价，电厂在快速去库进程如果出现供应相对紧缺，市场或将出现踩踏，补库情绪或将

出现快速翻转，带动拉运需求回升，运价可能止跌反弹。不过短期报出船期增多，运

力相对充裕，运价涨幅相对有限。 

表 2 CBCFI 煤炭运价指数 

航线 当前值 周涨跌 周涨跌幅月涨跌幅
CBCFI:煤炭:综合指数 745.7 -35.4 -4.75% 13.95%
秦皇岛-广州(5-6万DWT) 35.8 -2.4 -6.70% 15.48%
秦皇岛-福州(3-4万DWT) 36.3 -1.5 -4.13% 15.61%
秦皇岛-宁波(1.5-2万DWT) 43.6 -1.9 -4.36% 8.19%
秦皇岛-上海(4-5万DWT) 26.8 -2 -7.46% 17.54%
秦皇岛-张家港(2-3万DWT) 39.5 -1.2 -3.04% 10.64%
天津-上海(2-3万DWT) 38.4 2.0 5.21% 12.61%
天津-镇江(1-1.5万DWT) 54.1 -1.7 -3.14% 7.34%
黄骅-上海(3-4万DWT) 32.4 -1 -3.09% 16.13%
京唐/曹妃甸-宁波(4-5万DWT) 28.8 -1.6 -5.56% 12.94%  

数据来源：Wind资讯，南华研究 

5.2沿海六大电煤炭库存 

静态方面：截止 1 月 11 日，沿海六大电厂库存录得 1,373.55 万吨，周环比增

加-90.44万吨或-6.18%。动态方面：截止 1月 11日，六大电煤炭库存可用天数录得

17.65 天，周环比-0.81 天或-4.39%。目前沿海六大点煤炭库存相当于去年“煤慌”

后恢复水平。随着春节的临近，需求下滑使得当前补库压力不大。按照长协、进口和

市场煤的顺序，短期增量采购的数量有限。不过如果上游进入安全检查高压，电厂要

维持高库存策略，势必仍有增量采购需求，预计节奏会稍慢与重点电，出现在节后复
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工阶段。 

图 5.2. 沿海六大电厂煤炭库存与五年波动区间对比 
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数据来源：Wind资讯，南华研究 

6.策略与风险 

短期，供需缺口扩大推动动力煤期现价格双涨。需求上，寒流等降温天气使得市

场对暖冬预期出现松动，虽然春节放假将使得电煤消费降档，但快速去库也将导致补

库相对前置；内产在春节预期影响下又遭受安全检查高压，同时，进口煤政策 1月增

量不明显使得市场对一季度的煤炭供给出现一定的担忧。因此 1 月供需缺口或将扩

大，支撑煤炭价格由节后提至节前。策略上，近月合约将集中反映供需紧张矛盾，继

续关注 03-09合约正套逻辑。 
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期货盘面回顾 

图 1. 动力煤期货合约周度价格一览                 图 2. 动力煤期货合约阶段走势 

572.40

561.00

570.00

567.00

-0.45%

-0.40%

-0.35%

-0.30%

-0.25%

-0.20%

-0.15%

-0.10%

-0.05%

0.00%

554

556

558

560

562

564

566

568

570

572

574

ZC903 ZC905 ZC907 ZC909

动力煤期货合约价格周度变化

周涨跌幅 周收盘价

 

550

555

560

565

570

575

动力煤1903 动力煤1905 动力煤1907 动力煤1909

动力煤期货合约远期价格走势

 

数据来源：Wind 资讯，南华研究                         数据来源：Wind 资讯，南华研究 

图 3. 动力煤主力合约期现基差                     图 4. 秦皇岛港 Q5500 动力煤现货价格走势 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究                         数据来源：Wind 资讯，南华研究 

图 5. 神华年度/月度长协价格                       图 6. CCI 动力煤价格指数 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究                         数据来源：Wind 资讯，南华研究 
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国内供求状况 

图 7. 全国原煤及动力煤累计产量                  图 8. 煤炭进口量累计值（海关口径） 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究                         数据来源：Wind 资讯，海关总署，南华研究 

图 9. 全社会发电量累计同比                       图 10. 火力发电占比夏季到达最低点 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究                         数据来源：Wind 资讯，南华研究 

图 11. 水力发电累计同比出现回升                  图 12. 三峡出库量 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究                         数据来源：Wind 资讯，南华研究 
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图 13. 沿海六大电厂煤炭日耗                      图 14. 三峡出库量 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究                         数据来源：Wind 资讯，南华研究 

图 15. 全社会煤炭总库存                          图 16. “三西”地区国有重点煤矿库存 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究                         数据来源：Wind 资讯，南华研究 

图 17. 主要港口煤炭库存                          图 18. 沿海六大电厂煤炭库存 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究                         数据来源：Wind 资讯，南华研究 
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国际煤炭价格走势 

图 19. 美元兑人民币即期汇率                       图 20. 国际动力煤现货价格 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究                         数据来源：Wind 资讯，南华研究 

跨期/跨市套利追踪 

                    

图 23. 03-09 合约价差                              图 24. 焦煤/动力煤合约价差 
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数据来源：Wind 资讯，南华研究                         数据来源：Wind 资讯，南华研究 
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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。 
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