
 

 

 

  全球商品研究·动力煤 

兴证期货.研发产品系列 
多空因素交织，煤价继续大幅上涨可能性较小 

2018 年 6 月 2 日  星期六 

内容提要 

 行情回顾 

5 月份，动力煤期货市场整体呈现“N”型走势。进入 5 月

份，下游电厂日耗持续提升，需求预期向好，现货价格大幅

上涨，从而上半月动煤价格震荡上行；随后由于政策调控力

度加大，市场信心转弱，动煤价格大幅下挫；然后由于国务

院会议提出最大限度减少政府对市场活动的直接干预，加之

部分主产区环保检查“回头看”，动煤价格快速走高，并修复

之前的跌幅。主力合约 ZC809 报收 624.0 元/吨，月涨 26.4

元/吨，涨幅 4.42%；持仓 35.9 万手，成交 1046.7 万手，大

幅放量增仓。 

截至 5 月 30 日，环渤海动力煤价格指数报 570 元/吨，

比上月同期下跌 2 元/吨，跌幅为 0.35%。由于下游电厂日耗

不断走高，市场煤价大幅上涨；但长协煤优势继续凸显，占

比进一步提升，加之政策调控效应仍将逐渐显现，从而 BSPI

指数略有回落。 

 后市展望及策略建议 

随着“迎峰度夏”的临近，下游电厂日耗和需求将稳定

增加，补库积极性逐渐提升；加之部分主产区环保检查“回

头看”，预计短期煤市仍将呈现阶段性供需偏紧态势。同时

大型煤企上调月度长协煤价格，市场看涨预期渐浓，将对煤

价形成一定支撑。 

但目前政策调控预期仍存，加之先进产能持续释放、主

产地积极配合生产增加产量、铁路加大长协煤运输量，以及

水力发电逐渐恢复、电厂限价采购高价煤，预计后期煤价继

续大幅上涨可能性较小。 

整体而言，短期动煤价格或维持高位运行为主，后续仍

需重点关注产区供给、市场需求变化及政策面影响。建议投

资者继续关注 ZC901-ZC809 的反套操作，上半月仍可关注

多 ZC807 多 ZC901 空 ZC809 的蝶式套利操作，仅供参考。 
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1．信息回顾 

1.1 制造业继续保持稳步发展 

2018 年 5 月 31 日，国家统计局发布数据显示，2018 年 5 月份，中国制造业采购经理指数

（PMI）为 51.9%，高于上月和上年同期 0.5 和 0.7 个百分点，为 2017 年 10 月以来的高点，制

造业扩张步伐加快，发展动力进一步增强。同期，5 月财新中国制造业 PMI 为 51.1%，与前值

持平，已连续 1 年处于扩张状态，显示出制造业发展依然较为强劲。 

5 月财新制造业 PMI 和官方制造业 PMI 走势虽有所差异，但二者均处于较好景气区间内，

工业品价格存在上行趋势，但出口形势依然严峻。 

1.2 九项措施力促煤价回归合理区间运行 

新华社 5 月 18 日，国家发展改革委经济运行调节局负责人 18 日说，当前煤炭供需形势总

体平稳，供给和运力均有保障，煤炭价格大幅上涨没有市场基础。 

这位负责人说，为进一步稳定煤炭市场、促进市场煤价回归合理区间，近期还将采取 9 项

措施：增产量、增产能、增运力、增长协、增清洁能源、调库存、减耗煤、强监管、推联营。 

1.3 两部门：严惩操纵市场价格等三类扰乱煤炭市场行为 

5 月 22 日，国家发展和改革委办公厅与国家市场监管总局办公厅联合发布通知，公布煤炭

市场违法违规行为举报方式。 

通知指出，公布煤炭市场违法违规行为举报方式旨在进一步规范煤炭市场秩序，保障煤炭

上下游企业合法权益，避免违法违规行为破坏正常的供求平衡关系，有关部门将加强煤炭市场

监管，严厉打击违法违规炒作煤价、囤积居奇等行为。 

1.4 最大限度减少政府对市场活动的直接干预 

李克强总理 5 月 25 日在国务院全体会议上强调，放宽市场准入首先是要放权，这是一场刀

刃向内的改革，依然是政府部门今后推进改革的关键。目前一些政府部门仍有不少该放的权还

没放，管了不少不该管的事，特别是市场准入中的各种许可等限制仍然很多，严重影响企业投

资和群众创业创新。下一步要继续大力放权减权，尽可能减少微观管理事务和具体审批事项职

能，最大限度减少政府对市场资源的直接配置，最大限度减少对市场活动的直接干预。 

1.5 第一批中央环保督察“回头看”将全面启动 

5 月 25 日，经党中央、国务院批准，近日，第一批中央环境保护督察“回头看”将全面启

动。 

目前，6 个中央环境保护督察组已组建，分别负责对河北、河南，内蒙古、宁夏，黑龙江，

江苏、江西，广东、广西，云南等省（自治区）开展“回头看”督察进驻工作。 
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1.6 发电集团纷纷采取措施促进煤价回归理性 

针对目前非理性的市场煤价，几大发电集团在传统耗煤淡季纷纷采取措施，积极引导煤价

下行。近期，华能集团、大唐集团、华电集团、国家电投集团等对内提出明确要求，严禁所属企

业采购高价市场煤；严禁在动力煤期货市场炒作套利；加强供应商管理及中长期合同履约兑现。 

1.7 6 月神华年度长协、月度长协价格公布 

神华公布 2018 年 6 月年度月度长协价格：年度长协价未降，月度长协价每吨上涨 25-33 元，

特殊煤种现货价 6 月 1 日起涨 45 元/吨。 

2．行情回顾 

2.1 动力煤期价走势 

5 月份，动力煤期货市场整体呈现“N”型走势。进入 5 月份，下游电厂日耗持续提升，需

求预期向好，现货价格大幅上涨，从而上半月动煤价格震荡上行；随后由于政策调控力度加大，

市场信心转弱，动煤价格大幅下挫；然后由于国务院会议提出最大限度减少政府对市场活动的

直接干预，加之部分主产区环保检查“回头看”，动煤价格快速走高，并修复之前的跌幅。主力

合约 ZC809 报收 624.0 元/吨，月涨 26.4 元/吨，涨幅 4.42%；持仓 35.9 万手，成交 1046.7 万手，

大幅放量增仓。 

图 1：动煤 ZC809 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 6 月 1 日，主力合约 ZC809 前 20 名持买仓量由 108103 手增至 125545 手，前 20 名持
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卖仓量由 101643 手增至 109156 手；ZC 合约前 20 名持买仓量 163565 手，前 20 名持卖仓量

146300 手。从机构层面看，多方较空方仍然维持着较大的优势。 

图 2：ZC809 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 5 月 30 日，环渤海动力煤价格指数报 570 元/吨，比上月同期下跌 2 元/吨，跌幅为

0.35%。由于下游电厂日耗不断走高，市场煤价大幅上涨；但长协煤优势继续凸显，占比进一步

提升，加之政策调控效应仍将逐渐显现，从而 BSPI 指数略有回落。 

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 CCI 指数 

由于下游电厂日耗持续上升，需求预期向好，现货价格大幅上涨；5 月份，CCI5000 指数、

CCI 进口 5500 指数均大幅走高。截至 6 月 1 日，CCI5500 指数由 598 元/吨大幅上涨至 672 元/

吨，上涨 74 元/吨或 12.37%；CCI 进口 5500 指数由 82 美元/吨上涨至 86 美元/吨，上涨 4 美元/

吨或 4.87%。 

图 4：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 

3.3 国际动力煤市场 

5 月份，国际动力煤市场延续偏强运行，均继续上涨。 

（单位：美元/吨） 4 月 30 日 5 月 4 日 5 月 11 日 5 月 18 日 5 月 25 日 5 月 31 日 

纽卡斯尔 NEWC 100.80 101.35 101.64 107.75 109.82 108.32 

理查德 RB 97.23 98.57 104.23 106.29 104.88 105.61 

欧洲 ARA 港 86.13 85.35 89.88 92.88 91.71 95.03 

 

截止 5 月 31 日，澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格指数 108.32 美元/吨，较上月上涨 7.52 美

元/吨，涨幅为 7.46%；南非理查德港动力煤价格指数 105.61 美元/吨，较上月上涨 8.38 美元/吨，

涨幅为 8.62%；欧洲 ARA 三港市场动力煤价格指数 95.03 美元/吨，较上月上涨 8.90 美元/吨，

涨幅为 10.33%。 

 

 



月度报告                                      

 

 

图 5：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 

4．基本面 

4.1 先进产能逐步释放，产量继续增长 

2018 年 1-4 月份，全国原煤累计产量 10.97 亿吨，累计同比增长 3.8%；其中 4 月份原煤产

量 2.93 亿吨，同比增长 4.1%。 

2018 年 1-4 月份，山西省煤炭累计产量 26861 万吨，累计同比增长 0.25%；其中 4 月份产

量 7411 万吨，同比增长 1.4%。陕西省煤炭累计产量 17931 万吨，累计同比增长 14.6%；其中 4

月份产量 4916 万吨，同比增长 11.3%。内蒙古煤炭累计产量 29231 万吨，累计同比增长 5.1%；

其中 4 月份产量 7720 万吨，同比增长 7.4%。 

2018 年 1-4 月动力煤累计产量 9.10 亿吨，累计同比下降 0.81%；其中 4 月份动力煤产量 2.42

亿吨，同比下降 2.54%，环比增长 0.49%。 

图 6：原煤产量 图 7：动力煤产量 

  

数据来源：兴证期货研发部，wind 数据来源：兴证期货研发部，wind 
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4 月份，中国神华集团煤炭产量有所减少，煤炭销量大幅增加；中煤能源煤炭产销量均有所

增加。其中 4 月份，中国神华集团商品煤产量 2400 万吨，同比减少 50 万吨或 2.04%；煤炭销

售量 4280 万吨，同比增加 760 吨或 21.59%。4 月份，中煤能源商品煤产量为 636 万吨，同比增

加 39 万吨或 6.53%；商品煤销量为 1097 万吨，同比增加 125 万吨或 12.86%。 

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 进口煤政策并未放松，进口煤量仍将减少 

4 月份，中国进口动力煤（包含烟煤和次烟煤，但不包括褐煤）900 万吨，同比减少 78 万

吨，下降 7.98%，环比减少 352 万吨，下降 28.12%。 

1-4 月累计进口动力煤 4278 万吨，同比增加 892 万吨，增长 26.34%。 

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 港口库存未得到有效补充 

自大秦铁路检修结束之后，铁路运力有所提升，但由于下游拉运增加，导致港口库存未能

得到有效补充。截至 6 月 1 日，环渤海四港动力煤库存 1545.6 万吨，较上月同期减少 111.1 万

吨或 6.71%。秦皇岛港库存 522 万吨，较上月同期增加 35.5 万吨或 7.3%。黄骅港煤炭库存 114.6

万吨，较上月同期大幅减少 79.4 万吨；曹妃甸港煤炭库存 332 万吨，较上月同期减少 56 万吨；

京唐国投港煤炭库存 185 万吨，较上月同期增加 21 万吨。同期，广州港煤炭库存 218.4 万吨，

较上月同期减少 12.6 万吨或 5.45%。 

图 10：港口煤炭库存（万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

自大秦铁路检修结束，港口煤炭调入量恢复提升，同时下游拉运也有所增加。5 月份，秦皇

岛港日均铁路到车量 8078 车，环比增加 1660 车；日均调入量 64.15 万吨，环比增加 13.17 万

吨。日均吞吐量 63.33 万吨，环比增加 7.22 万吨。锚地船舶数日均 65.45 艘，环比增加 28.22 艘。 

图 11：秦皇岛港锚地船舶数（艘）与港口吞吐量（万吨） 

 
数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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4.4 电厂日耗持续上升，补库需求走强 

自 5 月以来，高温天气频现，沿海六大电厂日耗居高不下，电煤库存下降，补库需求走强；

同时随着“迎峰度夏”的临近，电厂日耗水平仍将继续高位徘徊，电煤需求旺季预期向好。但在政

策合理调控下，供应、铁路运力均在不断增加，电厂对于高价煤并不考虑，仍以采购长协煤为

主，市场煤成交相对有限。截至 6 月 1 日，沿海六大发电集团煤炭库存 1256.4 万吨，较上月同

期减少 43.41 万吨或 3.34%；可用天数由 19.85 天降至 16.95 天。日均耗煤量 74.13 万吨，较上

月同期继续增加 8.64 万吨。 

图 12：六大发电集团情况 

煤炭库存量（万吨）及可用天数（天） 

 

日均耗煤量 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

4.5 “迎峰度夏”临近，动力煤需求预期向好 

虽然受上合峰会的影响，局部区域部分工业企业受错峰生产的影响，用煤需求量将出现下

滑；但随着“迎峰度夏”的临近，将带动电厂日耗煤量持续位于高位水平，电煤消费继续向上攀升

的可能性较大。 

电力：南方地区普遍高温，民用电需求增加，电厂日耗水平将继续高位运行，电煤需求旺季

预期向好；同时三峡水电站出库量有所增加，水电逐渐恢复，或对火电有所抑制。2018 年 1-4 月

全社会用电量累计 21094 亿千瓦时，累计同比增长 9.93%；其中 4 月份全社会用电量 5217 亿千

瓦时，同比增长 7.82%，环比下降 2.03%。2018 年 1-4 月全国累计发电量 20877 亿千瓦时，累计

同比增长 7.7%；其中 4 月份全国发电量 5108 亿千瓦时，同比增长 6.9%。2018 年 1-4 月火电累

计发电量 15951 亿千瓦时，累计同比增长 7.1%；其中 4 月份火电产量 3785 亿千瓦时，同比增

长 7.3%。2018 年 1-4 月水电累计发电量 2633 亿千瓦时，累计同比增长 1.3%；其中 4 月份水电

产量 702 亿千瓦时，同比下降 2.6%。 

建材：水泥价格继续上涨，产业稳定向好，产量开始回升，煤炭需求基本稳定。2018 年 1-

4 月全国水泥累计产量 58421 万吨，累计同比减少 1.9%；其中 4 月份水泥产量 21072 万吨，同

比增长 3.2%。 

冶金：钢厂利润维持高位，生产积极性依然较高，粗钢产量继续增加，但由于废钢添加比例
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较高，生铁产量受到一定抑制。2018 年 1-4 月全国粗钢累计产量 28897 万吨，累计同比增长

5.0%；其中 4 月份粗钢产量 7670 万吨，同比增长 4.8%。2018 年 1-4 月全国生铁累计产量 23878

万吨，累计同比下降 1.2%；其中 4 月份生铁产量 6311 万吨，同比下降 0.4%。 

化工：原油价格不断上涨，化工市场整体表现较好。2017 年全国甲醇累计产量 4529 万吨，

累计同比增长 7.1%；2017 年全国合成氨累计产量 4786 万吨，累计同比下降 7.8%。 

图 13：下游情况 
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数据来源：兴证期货研发部，WIND 

4.6 海运费震荡上行 

由于原油价格不断走高，从成本端推动波罗的海干散货指数（BDI）上半月震荡走高，并创

下年内新高；但随后受到以煤炭和铁矿石运输为主的海岬型运费指数（BCI）下跌影响，整体干

散货运市场需求冷清、交易疲弱，波罗的海干散货指数（BDI）连续 11 日下跌。截至 6 月 1 日，

波罗的海干散货指数（BDI）为 1156 点，较上月同期下跌了 171 点，跌幅为 12.89%，先扬后抑。 

沿海煤炭运费综合指数（CBCFI）为 1034.41点，较上月同期上涨了 111.69点，涨幅为 12.10%。

由于燃料油价格上涨，加之下游电厂日耗煤量持续上升，补库需求走强，运力需求增加，从而

沿海煤炭运费震荡上涨。同时由于长协煤价的稳定上行，或对沿海煤炭运费形成一定的支撑，

但在政策合理调控下，电厂采购趋于谨慎，基本以拉运长协煤为主，预计后期沿海煤炭运费或

维稳运行为主。 
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截至 6 月 1 日，秦皇岛-广州海运费 54.1 元/吨，较上月上涨了 10.4 元/吨；秦皇岛-上海海运

费 43.7 元/吨，较上月上涨了 5.3 元/吨。 

图 14：煤炭运费情况 
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数据来源：兴证期货研发部，WIND 

5．总结 

随着“迎峰度夏”的临近，下游电厂日耗和需求将稳定增加，补库积极性逐渐提升；加之部

分主产区环保检查“回头看”，预计短期煤市仍将呈现阶段性供需偏紧态势。同时大型煤企上调

月度长协煤价格，市场看涨预期渐浓，将对煤价形成一定支撑。 

但目前政策调控预期仍存，加之先进产能持续释放、主产地积极配合生产增加产量、铁路

加大长协煤运输量，以及水力发电逐渐恢复、电厂限价采购高价煤，预计后期煤价继续大幅上

涨可能性较小。 

整体而言，短期动煤价格或维持高位运行为主，后续仍需重点关注产区供给、市场需求变

化及政策面影响。建议投资者继续关注 ZC901-ZC809 的反套操作，上半月仍可关注多 ZC807

多 ZC901 空 ZC809 的蝶式套利操作，仅供参考。 



月度报告                                      

 

 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断的得

出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也

不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、结论和建议仅供参考。兴证期货

可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员

的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当

日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个

别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、

财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及

（若有必要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或部分做出的交易、

结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究发展部，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改。 


