
 

 

 

1234 全球商品研究·动力煤 

兴证期货.研发产品系列  

短期下游低库存支撑煤价，中长期谨防回落风险 
2018 年 2 月 2 日星期五 

 行情回顾 

1 月份进入冬季供暖用煤高峰期，加之受强降雪及寒潮

的影响，电厂日耗持续回升，动力煤市场稳中偏强运行，

CCI5500 价格指数突破 750 元/吨；在基本面的支撑下，动力

煤期货一路增仓上行，期现基差不再继续扩大。主力合约

ZC805 报收 664.4 元/吨，月涨 59.0 元/吨，涨幅 9.75%；持

仓 43.0 万手，成交 522.8 万手，大幅放量增仓。 

截至 1 月 31 日，环渤海动力煤价格指数报 577 元/吨，

与上月持平。下游电厂日耗持续走高，库存不断下降，采购

补库需求增强，支撑沿海煤炭价格上涨；但各大煤企相继降

价的示范带动作用扩散，加之保供稳价效果逐渐显现，港口

煤炭库存有所回升，市场观望情绪升温，从而近期 BSPI 指

数整体维稳运行。 

 后市展望及策略建议 

临近春节，2 月份动力煤供需均将出现回落，但全国大

部分地区气温依然略微偏低，下游电厂日耗仍将高于往年水

平，现货价格或维持高位运行，较大的期现基差仍将对动煤

形成一定的利好支撑。 

然而发改委口头通知地方煤矿要求抓紧生产保供，不要

提前放假或者停产，煤炭保供稳价政策进一步推进，煤炭供

给可能会有一定放松。 

短期动力煤期货价格有望维持高位运行，但 5 月需求相

对淡季，加之政策压制预期依然较强，预计 ZC805 继续上

涨的空间也较为有限；中长期待运力有所宽松后，须谨防煤

价回落风险。 
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1 信息回顾 

1.1 去年我国 GDP 增 6.9%首破 80 万亿 

初步核算，2017 年全年国内生产总值 827122 亿元，按可比价格计算，比上年增长 6.9%。

分季度看，一季度同比增长 6.9%，二季度增长 6.9%，三季度增长 6.8%，四季度增长 6.8%。分

产业看，第一产业增加值 65468 亿元，比上年增长 3.9%；第二产业增加值 334623 亿元，增长

6.1%；第三产业增加值 427032 亿元，增长 8.0%。 

1.2 PMI 指数持续位于荣枯线上方，制造业继续保持稳步扩张 

2018 年 1 月 31 日，国家统计局发布数据显示，2018 年 1 月份，中国制造业采购经理指数

（PMI）为 51.3%，比上月回落 0.3 个百分点，但仍连续 18 个月位于枯荣线上方，制造业继续

保持稳步扩张走势。同期，1 月财新中国制造业 PMI 为 51.5%，与上月持平，显示企业生产经

营活动继续小幅改善。 

官方制造业 PMI 指数与财新制造业 PMI 指数走势略有不同，但均位于荣枯线上方，制造业

保持了较高的景气度，开局良好，但是需继续关注需求端的稳定性。 

1.3 安监总局：年产 9 万吨及以下小煤矿力争今年内全部淘汰 

据中国之声《全国新闻联播》报道，在 29 日召开的全国安全生产工作会议上，国家安全生

产监督管理总局表示，年产 9 万吨及以下小煤矿力争今年内全部淘汰退出，进一步强化安全生

产源头治理，落实推进供给侧结构性改革。 

1.4 2018 年央企要完成化解煤炭过剩产能 1265 万吨 

央视网消息，1 月 15 日召开的央企、地方国资委负责人会议中，国务院国资委主任肖亚庆

指出，2018 年央企要完成化解煤炭过剩产能 1265 万吨。 

1.5 郑商所调整动力煤期货合约交易手续费 

1 月 18 日郑商所下发通知，自 2018 年 1 月 22 日夜盘交易时起，PTA、动力煤和甲醇期货

3、7、11 月份合约的交易手续费标准调整为 0.5 元/手，平今仓手续费调整为 0.5 元/手。 

1.6 各大煤企相继下调煤价 

1 月 10 日以来，山西省属七大煤企、国家能源集团、中煤集团、伊泰集团等多家大型煤炭

企业纷纷下调电煤市场价格约 10 元-20 元/吨。据不完全统计，截至目前，宣布下调煤价的大型

煤企达 20 余家。 

1.7 《关于当前电煤保供形势严峻的紧急报告》 

澎湃新闻获悉，电煤供需日趋紧张形势下，四大发电集团近日联名向国家发改委提交了《关
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于当前电煤保供形势严峻的紧急报告》，恳请从资源与运力两方面进行大力协调和支持，并提请

发改委尽快采取措施对煤价进行调控，尽快让煤价整体回归绿色区间。 

1.8 环保部：排污费全国统一停征 环保税时代正式开启 

每日财经消息，1 月 16 日，财政部、国家发展改革委、环境保护部、国家海洋局联合印发

《关于停征排污费等行政事业性收费有关事项的通知》，正式宣告自 2018 年 1 月 1 日起，在全

国范围内统一停征排污费和海洋工程污水排污费。而今年替代排污费的环保税已经正式开征。 

2 行情回顾 

2.1 动力煤期价走势 

1 月份进入冬季供暖用煤高峰期，加之受强降雪及寒潮的影响，电厂日耗持续回升，动力

煤市场稳中偏强运行，CCI5500 价格指数突破 750 元/吨；在基本面的支撑下，动力煤期货一路

增仓上行，期现基差不再继续扩大。主力合约 ZC805 报收 664.4 元/吨，月涨 59.0 元/吨，涨幅

9.75%；持仓 43.0 万手，成交 522.8 万手，大幅放量增仓。 

图 1：动煤 ZC805 行情走势 

 

数据来源：兴证期货研发部，文华财经 

2.2 持仓情况 

截至 2 月 2 日，主力合约 ZC805 前 20 名持买仓量由 70711 手增至 143491 手，前 20 名持

卖仓量由 69761手增至 114904手；ZC合约前 20名持买仓量 160691手，前 20名持卖仓量 130081

手。从机构层面看，多方较空方的优势有所扩大，维持着明显的优势。 
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图 2：ZC805 合约多空双方持仓情况 

前 20 名多方：（手） 

 

前 20 名空方：（手） 

 

数据来源：兴证期货研发部，郑州商品交易所 

3 现货市场 

3.1 环渤海价格指数 

截至 1 月 31 日，环渤海动力煤价格指数报 577 元/吨，与上月持平。下游电厂日耗持续走

高，库存不断下降，采购补库需求增强，支撑沿海煤炭价格上涨；但各大煤企相继降价的示范

带动作用扩散，加之保供稳价效果逐渐显现，港口煤炭库存有所回升，市场观望情绪升温，从

而近期 BSPI 指数整体维稳运行。 

图 3：环渤海动力煤价格指数走势图（元/吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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3.2 国际动力煤市场 

1 月份，国际动力煤市场涨跌不一，整体偏强运行，月末有所回落。 

（单位：美元/吨） 12月 29日 1 月 5 日 1 月 12 日 1 月 19 日 1 月 26 日 1 月 31 日 

纽卡斯尔 NEWC 103.88 105.25 106.27 106.88 107.42 108.23 

理查德 RB 94.42 97.79 100.12 98.14 98.56 97.35 

欧洲 ARA 港 97.21 96.69 96.37 96.98 96.08 92.33 

 

截止 1 月 31 日，澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格指数 108.23 美元/吨，较上月上涨 4.35 美

元/吨，涨幅为 4.19%；南非理查德港动力煤价格指数 97.35 美元/吨，较上月上涨 2.93 美元/吨，

涨幅为 3.10%；欧洲 ARA 三港市场动力煤价格指数 92.33 美元/吨，较上月下跌 4.88 美元/吨，

跌幅为 5.02%。 

图 4：国际三大港口动力煤价格指数走势图（美元/吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

3.3 CCI 指数 

1 月份，CCI5000 指数、CCI 进口 5500 指数均大幅上涨。CCI5500 指数由 708 元/吨上涨至

764 元/吨，涨幅为 8.76%；CCI 进口 5500 指数由 89.2 美元/吨上涨至 97.6 美元/吨，涨幅为 9.87%。 
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图 5：动力煤价格指数 CCI 走势图（元/吨美元/吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

4 基本面 

4.1 产量或继续回升 

2017 年全国原煤累计产量 34.45 亿吨，累计同比增长 3.2%；其中 12 月份原煤产量 3.15 亿

吨，同比增长 1.1%，环比增加了 1489 万吨，年内首次突破 3.1 亿吨。若按 12 月份的原煤产量

来预估全年的产量将达到 37.8 亿吨左右，也就是说国内煤矿的实际生产能力已经恢复至 38 亿

吨左右的水平，但 2018 年能释放多少仍取决于环保及安全检查力度；总体来说发改委一直保供

稳价，预计 18 年全年原煤产量将继续回升。 

2017 年山西省煤炭累计产量 85399 万吨，累计同比增长 3.3%；其中 12 月份产量 7286 万吨，

同比减少 9.1%。陕西省煤炭累计产量 56960 万吨，累计同比增长 10.6%；其中 12 月份产量 5450

万吨，同比增长 5.4%。内蒙古煤炭累计产量 87857 万吨，累计同比增长 7.6%；其中 12 月份产

量 8685 万吨，同比增长 10.3%。 

2017 年动力煤累计供应量 28.74 亿吨，累计同比增长 1.75；其中 12 月份动力煤供应量 2.60

亿吨，同比下降 1.08%。 
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图 6：原煤产量 

 

数据来源：兴证期货研发部，煤炭资源网 

2017 年 12 月份煤炭销量 32400 万吨，同比增长 6.93%。 

图 7：全国煤炭销量 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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12 月份，中国神华集团煤炭产销同比有所增加；中煤能源煤炭产量有所减少，销量略有增

加。其中 12 月份，中国神华集团商品煤产量 2610 万吨，同比增加 80 万吨或 3.16%；煤炭销售

量 4120 万吨，同比大幅增加 650 吨或 18.73%。12 月份，中煤能源商品煤产量为 554 万吨，同

比减少 100 万吨或 16.44%；商品煤销量为 1219 万吨，同比增加 69 万吨或 6.00%。 

图 8：神华、中煤商品煤产销量（百万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

4.2 进口限制有所放松，进口煤量略有恢复 

2017 年 12 月份全国煤炭进口量 2274 万吨，同比减少 410 万吨，下降 15.28%；环比增加

69 万吨，增长 3.13%。 

2017 年 12 月我国进口动力煤 755.93 万吨，同比减少 21.70 万吨或 2.79%。12 月份，排名

前 3 的进口来源国依次为：澳大利亚 533.78 万吨，俄罗斯 111.23 万吨，印尼 56.59 万吨。 

图 9：进口动力煤情况 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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4.3 北方港口库存维持相对高位 

由于港口周转速度缓慢，北方煤炭库存维持相对高位运行。截至 2 月 2 日，环渤海四港动

力煤库存 1482.6 万吨，较 17 年底减少 5.3 万吨或 0.36%。秦皇岛港库存 655 万吨，较上月同期

增加 5 万吨或 0.77%。黄骅港煤炭库存 218.9 万吨，较上月同期下降呃 32.8 万吨，整体维持在

200 万吨上方运行；曹妃甸港煤炭库存 243.8 万吨，较上月同期增加 55 万吨；京唐国投港煤炭

库存 127 万吨，较上月同期减少 9 万吨。广州港煤炭库存 116.5 万吨，较上月同期大幅减少 75.7

万吨或 39.39%。 

图 10：港口煤炭库存（万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

由于铁路运力依然紧张，港口煤炭调入量相对偏低；同时市场观望情绪浓厚，成交一般。1

月份，秦皇岛港日均铁路到车量 7163.32 车，环比减少 201.23 车；日均调入量 57.30 万吨，环

比减少 1.42 万吨。日均吞吐量 56.57 万吨，环比减少 2.82 万吨。锚地船舶数日均 98.81 艘，环

比减少 2.32 艘，船舶压港现象依然严重，周转速度缓慢。 

图 11：秦皇岛港锚地船舶数与港口吞吐量 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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4.4 电厂日耗持续回升，库存不断走低 

受强降雪及寒潮的影响，电厂日耗持续回升，高于往年水平，电煤库存不断走低，后期采

购补库意愿依然较强。截至 2 月 2 日，沿海六大发电集团煤炭库存 80.26 万吨，较上月同期大

幅减少 162.1 万吨或 15.86%，库存降至 900 万吨下方；可用天数由 13.67 天下降至 10.03 天。日

均耗煤量 85.73 万吨，较上月同期大幅增加了 10.93 万吨。 

图 12：六大发电集团情况 

煤炭库存量及可用天数 

 

日均耗煤量： 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

4.5 供暖用煤旺季，仍将支撑需求 

冷冬之下，供暖用煤仍将对需求形成支撑。 

电力：电力取暖带来的电力需求增加，进而带动火电发电量增加。2017 年全社会用电量累

计 63077 亿千瓦时，累计同比增长 6.6%；其中 12 月份全社会用电量 5746 亿千瓦时，同比增长

7.4%，环比增长 8.2%。2017 年全国累计发电量 62758 亿千瓦时，累计同比增长 5.7%；其中 12

月份全国发电量 5699 亿千瓦时，同比增长 6.0%。2017 年火电累计发电量 46115 亿千瓦时，累

计同比增长 4.6%；其中 12月份火电发电量 4417亿千瓦时，同比增长 3.6%，环比大幅增长 17.4%。

2017 年水电累计发电量 10819 亿千瓦时，累计同比增长 3.4%；其中 12 月份水电发电量 736 亿

千瓦时，同比大幅增长 14.0%。 

建材：限产叠加施工淡季，产量下降。2017 年全国水泥累计产量 231625 万吨，累计同比

下降 0.2%；其中 12 月份水泥产量 19144 万吨，同比下降 2.2%。 

冶金：冬储逐渐开启，钢价获得支撑开始企稳回升，粗钢产量略有增加。2017 年全国粗钢

累计产量 83173 万吨，累计同比增长 5.7%；其中 12 月份粗钢产量 6705 万吨，同比增长 1.8%。

2017 年全国生铁累计产量 71076 万吨，累计同比增长 1.8%；其中 12 月份生铁产量 5472 万吨，

同比下降 4.4%。 

化工：原油市场转好，加之限产及煤改气导致供应紧张， 甲醇、尿素价格大涨。2017 年

前 11 个月全国甲醇累计产量 4179 万吨，累计同比增长 7.4%；其中 11 月份甲醇产量 382 万吨，

同比增长 1.5%。 
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图 13：下游情况 

电力行业 

 

建材行业 

 

冶金行业 

 

化工行业 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

4.6 国际运费不断下行，沿海运费冲高回落 

由于 2018 年全球航运新船交付量“爆发”，全球运力过剩问题重新开始显现，从而年后波

罗的海干散货指数（BDI）持续下行。截至 2 月 2 日，波罗的海干散货指数（BDI）为 1095 点，

较上月同期下跌了 135 点，跌幅为 10.98%。 

沿海煤炭运费综合指数（CBCFI）由 1156.07 上涨至 1460.23 后快速下跌至 768.29，较上月

同期大幅下跌了 387.78 点，跌幅为 33.54%。月初由于海上恶劣天气影响，南方沿海事故频发导

致沿海煤炭运费有所上涨；随后由于各大煤企纷纷下调煤炭价格，导致煤炭需求方看空情绪渐

起，采购趋于谨慎，对运力需求转弱，加之部分国内外兼营船企改走国内航线，致使国内运力

增多，从而沿海煤炭运费大幅跳水。春节期间，市场观望氛围再起，预计后期沿海煤炭运费或

维持低位震荡运行。 

截至 2 月 2 日，秦皇岛-广州海运费由 57.6 元/吨上涨至 70.4 元/吨后快速下跌至 37.7 元/吨，

较上月下跌了 19.9 元/吨；秦皇岛-上海海运费由 46.6 元/吨上制造 61.7 元/吨后快速下跌至 30.0

元/吨，较上月下跌了 16.6 元/吨。 
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图 14：煤炭运费情况 
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5总结 

临近春节，2 月份动力煤供需均将出现回落，但全国大部分地区气温依然略微偏低，下游

电厂日耗仍将高于往年水平，现货价格或维持高位运行，较大的期现基差仍将对动煤形成一定

的利好支撑。 

然而发改委口头通知地方煤矿要求抓紧生产保供，不要提前放假或者停产，煤炭保供稳价

政策进一步推进，煤炭供给可能会有一定放松。 

短期动力煤期货价格有望维持高位运行，但 5 月需求相对淡季，加之政策压制预期依然较

强，预计 ZC805 继续上涨的空间也较为有限；中长期待运力有所宽松后，须谨防煤价回落风险。 


