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➢ 投资策略汇总 

11-03价差正套。 

➢ 简述 

受安监、环保及打黑等政策调控对内产的限制影响，市场对第三季度煤

炭供给较为悲观。榆林地区煤矿企业已进行 7 轮审批，实际复产占比近同

期 7 成，下半年产量释放实际窗口或再受挤压，同时劣质煤进口限制或将

抑制进口总量，全年大概率维持平控甚至小幅萎缩。电煤消费开始进入上升

通道，丰水年判断导致电厂日耗难现极端情况，水泥错峰生产影响有限。中

下游库存维持高位稳定，期现走势出现严重背离。今夏煤炭行业或出现在供

需双弱的背景下中下游终端主动去库同步伴随价格抬升态势。 

策略上，延续安监环保对 8-10月的供给弱势判断，验证 11-03合约价

差走强逻辑，维持正套逢低入场操作思路。  
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1.重要资讯： 

1.1国内方面： 

1. 能源局核准批复了陕西、宁夏 2个煤矿项目 

国家能源局 6 月 20 日发布通知，核准批复了陕西澄合矿区山阳煤矿和

宁夏红墩子矿区红四煤矿 2 个煤矿项目。 

根据通知，上述 2个煤矿项目均属于煤炭产能置换项目，合计产能 540

万吨/年。 

2. 5月份煤炭进口量增 23% 海关总署发文称严控劣质煤进口 

《证券日报》记者获得的一份《海关总署综合业务司关于煤炭进口情况

的函》称，煤炭进口监督工作是国家钢铁煤炭行业化解过剩产能工作的重要

内容之一，近期发改委致函总署，要求加强进口管理，并认真做好进口煤炭

监督工作，严控劣质煤进口。 

3. 5月鄂尔多斯煤炭产量 6207.8 万吨 同比增长 15.8% 

鄂尔多斯市统计局消息，2019年 5月份，鄂尔多斯煤炭产量 6207.8万

吨，同比增加 846.4万吨，增长 15.8%。2019年 1-5月份，全市煤炭累计产

量 26603.8万吨，同比增加 2021.8万吨，增长 8.2%。 

之前公布的数据显示，2019年 5月份，鄂尔多斯市销售煤炭 6630万吨，

同比增加 758万吨，增幅 12.9%，环比减少 76万吨，减幅 1.1%。2019年 1-

5 月份，鄂尔多斯市累计销售煤炭 30009 万吨，同比增加 1996 万吨，增幅

7.1%。 

4. 山西宁武煤矿冒顶致 6死 初查：与锚固力不足有关 

在山西宁武一煤矿发生冒顶事故致 6 人遇难 初步调查：与锚固力不足

有关。目前，事故原因调查和人员善后工作正在进行。事发煤矿为正常生产

矿井，年生产能力 150吨。20日下午，记者来到了庄旺煤业的副斜井，冒顶

区域距离巷道口 360米左右，由于事发后煤矿停产整顿，井口已经关闭。 

 

1.2国际方面： 

1. 澳大利亚 4月煤炭出口量同比增 1.8% 

澳大利亚外贸统计数据显示，2019 年 4 月份，澳大利亚煤炭出口量为

3054.7万吨，较上年同期的 3000.9万吨增长 1.8%。数据显示，当月，澳大

利亚向日本出口煤炭最多，为 858.73万吨，同比下降 3%；出口额为 9.73亿

美元，同比下降 5.49%，由此推算出口均价为 113.33美元/吨。 

4月份，澳大利亚向中国出口煤炭 711.61万吨，同比下降 10.1%；出口

额为 6.61 亿美元，同比下降 24.7%，由此推算出口均价为 92.93 美元/吨。 
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2.一周数据统计 

 

3.动力煤需求 

3.1期现走势背离 错峰生产难修复 

时间行至 6 月下旬，回顾下来我们发现在供需双弱的背景下，煤炭行业正在发

生着质的变化。从最为直观的价格来看，6月煤炭港口现货经历了年初至今最为平淡

一段时期。秦皇岛港可交割动力末煤价格持续保持在 590 元/吨左右，波幅不超过 2

元的结果显示出，一方面港口成交较为清淡，贸易商及下游电厂之间价格达成较为一

指标名称 当期值 前值（周） 周变化 月变化 频度

ZC909 607.00 599.20 7.80 1.40 日

ZC911 600.80 590.80 10.00 11.60 日

ZC001 591.00 582.00 9.00 5.80 日

环渤海动力煤价格指数 577.00 577.00 0.00 -2.00 周

秦港Q5500末煤现货平仓价 595.00 591.00 4.00 -17.00 日

广州港澳煤提库价 665.00 665.00 0.00 -15.00 日

澳大利亚纽卡斯尔NEWC现货价 70.75 73.78 -3.03 -9.57 日

南非理查德港RB现货价 62.07 65.84 -3.77 -0.81 日

欧洲ARA港现货价 48.78 50.53 -1.75 -9.47 日

CCI5500（含税） 596.00 596.00 0.00 -23.00 日

CCI5500（含税） 513.00 511.00 2.00 -14.00 日

CCI5500进口 500.30 508.90 -8.60 -42.40 日

CCI4700进口 443.10 451.60 -8.50 -31.00 日

CCI3800进口 331.70 333.80 -2.10 -30.90 日

中国沿海煤炭运价指数(CBCFI) 700.66 720.28 -19.62 -0.03 日

秦皇岛港净调出量 -15.00 7.00 -22.00 -15.50 日

“三西”地区国有重点煤矿库存 835.60 756.16 - 79.44 月

环渤海四港库存 2,096.00 2,255.00 -159.00 -218.00 日

秦皇岛港库存 561.00 600.00 -39.00 -71.00 日

六大沿海电厂库存 1,786.64 1,718.71 67.93 114.75 日

江内港口库存 808.00 760.00 48.00 129.00 周

动力煤每周数据监测

沿海运输

库存变化

期现价格
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致；另一方面也说明现货市场供需处于相对平衡，在迎峰度夏来临之际，供需矛盾未

明显激化。提到“迎峰度夏”，可能与以往的情况要加以区别。在下游高库存策略持

续的两年间，采购需求的前置导致采交易购与消费持续分离，因此“迎峰度夏”除了

高温持续导致日耗增加之外，难以反映价格趋势。在这样的情况下，淡旺季周期影响

的淡化就使得判断当下的供需状况需要参考更多不确定因素。例如 6 月以来的期价

抬升更多的是借助进口收缩以及安监、环保形势严峻等供给限制因素推动。下游库存

的持续高位平稳以及日耗的小幅走升只能说是给了夏天一些“颜面”，否则“迎峰度

夏”撞车“主动去库”也会从难得一见变成家常便饭了。中期看，全国重点电和沿海

地区电厂日耗均处于在 5 年较高水平且在 7-8 月有继续上行的势头，但支撑煤价上

行动力仍稍显不足，加之传出河北省水泥行业即将执行错峰生产，涉及企业 230 多

家，无疑还会加剧供需双弱的摇摆。 

图 3.1 全国重点电厂煤炭库存年度对比             图 3.2 沿海六大电厂煤炭库存年度对比 
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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 3.3 全国重点电厂煤炭日耗年度对比             图 3.4 沿海六大电厂煤炭日耗年度对比 
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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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3.2来水情况：丰水年预期形成 加剧挤占电煤消费空间 

基于对我国厄尔尼诺气候的判断，除了导致去年暖冬之外，最为确定的影响是降

水量大概率高于正常年份，且易形成北旱南涝的区域差异。进入二季度，华东、华南

地区降水量明显增多，而在去年同期，我们清楚的记得气温偏高导致台风频繁登陆南

方沿海地区，也一定程度上造成了季节错配，前置了下游煤炭库存节奏。回到当下，

丰水年判断已经大致确定，从水电数据上看，截止 5月，水电累计发电 4002.7亿千

瓦时，累计同比增加 12.8%，今年已连续三个月保持两位数增速。不过，水电增加更

多的是基于基数较大，降水偏多的判断，因为从 2013年至今，我国水电新增设备容

量逐年下滑，这意味着水电增速维持高位更多的依靠气候因素。不过即便如此，单从

数值来看，对于电煤消费空间的挤占仍不可小视。 

图 3.7 水电月度数据                              图 3.8水电新增设备容量 
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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  

 

4.动力煤供给 

4.1 国企超产助推 5 月内产破 3 亿 供给路径演绎左右未来

煤价 

国家统计局公布我国 5 月原煤产量 3.1 亿吨，同比增长 3.5%，增速比上月加快

3.4 个百分点。1-5 月份，原煤产量累计 14.2 亿吨，同比增长 0.9%；通过对原煤产

量数据进行对比我们发现，5月突破 3亿吨大关，创出“十三五”规划去产能执行以

来的历史同期最高产量，相比之下，陕西国有煤矿产量占比仍逐月提升，而榆林复产

进程并未加快，产能利用率仍维持 70%左右，这就说明在安监环境尚未放松的环境下，

煤炭产量的大幅提升主要源自于“三西”地区内部区域性替代以及国企超产替代。 

其实，对于目前的供给形势，尤其是第三季度，存在着诸多不确定性。一方面，

市场持续关注的榆林地区煤炭复产能否继续推迟，这是维持现状以及供给增加的选
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择；另一方面，如果三季度碍于政治目标压力，安监、环保、打黑等调控力度能否继

续加深，这是维持现状以及继续限制供给的问题。如此一来，我们重新修正了后续的

供给可行路径：如果三季度仍出现较严重的煤炭生产安全事故，榆林地区复产无望，

并有可能影响全年生产总量；如果并未出现安全事故，则大概率维持现有调控力度，

并在关键时点后保障冬储供应，恢复榆林产能；虽然当下也有对于国庆之后政策放松

的假设，但届时月度供给总量也不会大幅超出 3.2亿吨的水平。预计供需格局将进入

弱势平衡。煤价中枢将大概率在黄色区间运行。 

 

图 4.1 中国原煤产量                           图 4.2 陕西煤炭产量累计分布 
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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 4.3 中国原煤产量                           图 4.4 环渤海煤炭库存 
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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  

 

4.2澳煤通关减量影响已修复 年度平控政策维持不变 

海关总署 6 月 10 日数据显示，中国 5 月份进口煤炭 2746.7 万吨，同比增加

513.4万吨，增长 22.99%；环比增加 216.8万吨，增长 8.57%。2019年 1-5月份，全
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国共进口煤炭 12738.8万吨，同比增长 5.6%。 

如果现有政策得以保持，后续对于澳煤进口总量的限制将仅限于起初延长澳煤

通关时长对应的 400 万吨。以现有数据判断，10 月前供给总体可能偏紧，但在电价

下调后，煤价基准同步下移，如果内产限制在时间节点（十一之后）有所放松，则全

年进口政策大概率维持严格平控态势。 

图 4.3 中国煤炭进口累计值（海关总署口径）        图 4.4 煤及褐煤进口年度对比 
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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 4.5 一季度中国对澳煤炭进口累计同比大幅下滑   图 4.6 美元兑人民币即期汇率 
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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 

 

5 港口调度及运费 

截止 6 月 21 日，环渤海港口库存 2096.3 万吨。在产地煤价倒挂以及内蒙超载

运输影响下，贸易商发运积极性较差，调入量较前期有所下跌，加之电厂采购多以长

协计划煤，对市场煤采购需求有限，在整体调出高于调入的情况下，环渤海四港库存

延续小幅下行。 
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表 5.1 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 700.7 -19.62 -2.80% -20.12%
秦皇岛-广州(5-6万DWT) 33.8 -0.8 -2.37% -19.14%
秦皇岛-福州(3-4万DWT) 33.5 -0.9 -2.69% -19.28%
秦皇岛-宁波(1.5-2万DWT) 43.1 -0.8 -1.86% -11.86%
秦皇岛-上海(4-5万DWT) 25.5 -0.7 -2.75% -27.14%
秦皇岛-张家港(2-3万DWT) 36.5 -1 -2.74% -16.48%
天津-上海(2-3万DWT) 35.4 2.0 5.65% -16.51%
天津-镇江(1-1.5万DWT) 49.4 -1.1 -2.23% -13.03%
黄骅-上海(3-4万DWT) 30.5 -1 -3.28% -19.31%
京唐/曹妃甸-宁波(4-5万DWT) 27.9 -0.7 -2.51% -23.56%  

数据来源：Wind资讯，上海航交所，南华研究 

受海关将加强进口煤监管消息影响，进口煤补充效应减弱，货源供给能力降低，

激发终端部分采购积极性，加之近期全国要开展矿石、矿山整顿行动，砂石资源紧缺，

导致海沙运价暴涨，大量运力回归海沙市场，煤炭可用运力减少，且后期伴随迎峰度

夏传统旺季来临，终端采购积极性随之提升，船东挺价情绪较强，运价整体基本企稳。

可持续关注下游需求及运力供给变化情况。 

表 5.2 环渤海港口煤炭调度 

港口名称 铁路调入 港口吞吐 锚地船舶 预到船舶
秦皇岛港 55.60 65.10 39 10
曹妃甸港 11.80 20.30 6 10
京唐东港 15.10 14.60 7 5
黄骅港 50.00 58.00 54 -

2019年6月21日 环渤海港口煤炭调度情况

 

数据来源：Wind资讯，秦皇岛煤炭网，南华研究 

 

6.策略与风险 

受安监、环保及打黑等政策调控对内产的限制影响，市场对第三季度煤炭供给较

为悲观。榆林地区煤矿企业已进行 7轮审批，实际复产占比近同期 7成，下半年产量

释放实际窗口或再受挤压，同时劣质煤进口限制或将抑制进口总量，全年大概率维持

平控甚至小幅萎缩。电煤消费开始进入上升通道，丰水年判断导致电厂日耗难现极端

情况，水泥错峰生产影响有限。中下游库存维持高位稳定，今夏煤炭行业或出现在供

需双弱的背景下中下游终端主动去库同步伴随价格抬升态势。 

策略上，延续安监环保对 8-10月的供给弱势判断，验证 11-03合约价差走强逻
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辑，维持正套逢低入场操作思路。 

图 6.1 动力煤期现基差                             图 6.2 动力煤 11-03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    

风险提示：安全生产事故；澳煤进口政策放开；下游用能用电部继续较大规模限

产，宏观经济大幅失速下滑。 
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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. 动力煤期货合约月度走势 
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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 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. 全社会煤炭总库存                          图 14. “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 15. 主要港口煤炭库存                          图 16. 沿海六大电厂煤炭库存 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

环渤海主要港口库存合计年度对比

2017 2018 2019

 
700

900

1100

1300

1500

1700

1900

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

沿海六大电厂煤炭库存年度对比

2014 2015 2016 2017 2018 2019

 

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. 09-01 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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电话：024-22566699 

 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心

A座-大连期货大厦第 34层 3401、3410号 

电话：0411-39048000 

 

青岛营业部 

青岛市市南区闽江路 2号 1单元 2501室 

电话：0532-80798978 

 

郑州营业部 

郑州市商务外环路 30号期货大厦 1306房间 

电话：0371-65613227 

 

兰州营业部 

兰州市城关区张掖路街道酒泉路 437-451号 11层 001号 

电话：0931-8805351 

 

哈尔滨营业部 

哈尔滨市香坊区中山路 93号 801、802、810室 

电话：0451-58896600 

 

深圳分公司 

深圳市福田区莲花街道金田路 4028 号荣超经贸中心 2701、

2702室 

电话：0755-82777909 

 

深圳营业部 

深圳市福田区金田路 4028号荣超经贸中心 2703、2705室 

电话：0755-82777909 

 

 



 

16 

动力煤周报 
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免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性

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：杭州市西湖大道 193号定安名都 3层   邮编：310002 

客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


