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内容提要 

2018年煤炭行业整体呈现供需紧平衡的格局，动力煤价

格延续 2017 年高位震荡态势，价格中枢同比上行，但淡季

不淡、旺季不旺特征凸显。期货市场宽幅震荡，但波动区间

有所收窄，期价全年运行区间[550，680]。年初由于采暖季

供暖支撑，动煤价格较高；随后在限价保供叠加需求淡季的

共同影响下，煤价快速下跌；紧接着为了稳定动力煤价格，

进口煤政策重新开启，叠加火电需求超预期，动煤价格再度

大幅走高；然后在进口煤通关加速、旺季日耗不及预期的情

况下，动煤价格弱势下行；而后由于非电下游需求提振、以

及秦皇岛港调出严重受限，动煤价格探底回升，逐渐走高；

最后在下游电厂持续低日耗、高库存运行的背景下，动煤价

格自国庆节后开始高位震荡下行。近期由于进口煤限制进一

步收紧，叠加采暖季需求预期，动煤价格受到一定的支撑。 

2019年供给侧改革去产能将步入深化年，在建产能释放

加快，而去产能规模大概率下降，煤炭产量较 2018 年将进

一步增加约 1亿吨，若环保、安全检查力度边际减弱，则产

量增速有望进一步上升。进口煤方面，“总量平控、电厂用煤

定向放松”的原则不变或适当收紧，根据煤炭消费节奏间歇

性调节。 

随着煤炭生产不断向“三西地区”集中，以及高转铁、

公路治超提升铁路运输需求。中长期煤炭产销地进一步不平

衡，跨区调运需求增加，阶段性缺口仍然存在；但由于铁路

运力不断释放，总体运力缺口小幅收窄，对煤炭有效供应的

影响逐渐弱化。 

2018年全社会用电量整体保持较高增长，但火电增速在

下半年明显回落。未来房地产、高耗能制造业等均将承受一

定的下行压力，用电量也很难有较大增长，火电增速或继续

放缓；同时高库存战略或将进一步缩减下游电厂动力煤需求，

乐观预计 2019年电煤需求增速或维持在 3-4%。此外大量煤

化工项目的投产、以及供热耗煤将会给动力煤需求带来一定

的增量，而钢铁和水泥等行业用煤需求大概率已经见顶，预

期持平或小幅回落。 
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2018 年煤价反季节性运行，主要由于 4 月份进口煤政

策收紧叠加淡季需求远超预期，导致下游电厂在采购节奏上

完全紊乱，极高库存过旺季，淡季不敢去库存，从而改变了

煤价的运行态势。未来随着煤价逐渐回归绿色区间运行，根

据《关于建立健全煤炭最低库存和最高库存制度的指导意见

（试行）》，电厂出于经济性考虑，高库存或将逐渐去化，预

计 2019年煤价将恢复季节性规律运行。 

整体来看，2019年动力煤供给继续回升、需求增速下滑，

供需基本面将由供需紧平衡逐渐向供需平衡过渡，煤价将面

临一定的下行风险，预计动力煤期货主力合约运行重心将在

[510，640]区间。 

风险提示：政策调控力度过大、经济增速低于预期、需

求下滑超预期、中美贸易摩擦升级。 
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1．动力煤价格走势回顾 

1.1 期货市场 

2018年煤炭行业整体呈现供需紧平衡的格局，动力煤价格延续 2017年高位震荡态势，价格

中枢同比上行，但淡季不淡、旺季不旺特征凸显。期货市场宽幅震荡，但波动区间有所收窄，期

价全年运行区间[550，680]。年初由于采暖季供暖支撑，动煤价格较高；随后在限价保供叠加需

求淡季的共同影响下，煤价快速下跌；紧接着为了稳定动力煤价格，进口煤政策重新开启，叠

加火电需求超预期，动煤价格再度大幅走高；然后在进口煤通关加速、旺季日耗不及预期的情

况下，动煤价格弱势下行；而后由于非电下游需求提振、以及秦皇岛港调出严重受限，动煤价

格探底回升，逐渐走高；最后在下游电厂持续低日耗、高库存运行的背景下，动煤价格自国庆

节后开始高位震荡下行。近期由于进口煤限制进一步收紧，叠加采暖季需求预期，动煤价格受

到一定的支撑。 

图 1：动力煤期货市场走势 

 
数据来源：WIND，兴证期货研发部 

1.2 现货市场 

2018年煤炭行业整体呈现供需紧平衡的格局，动力煤价格延续 2017年高位震荡态势，价格

中枢同比上行，港口和坑口煤炭均价同比分别上涨 2.8%和 0.5%。现货价格全年运行区间[570，

700]，但淡季不淡、旺季不旺特征凸显，现货价格自一季度达到年内高点后，宽幅震荡回落。 
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图 2：港口和产地动力煤价格 图 3：CCI价格指数 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 

2．先进产能进一步释放，供应继续回升 
   2019年供给侧改革去产能将步入深化年，在建产能释放加快，而去产能规模大概率下降，煤

炭产量较 2018年将进一步增加约 1亿吨，若环保、安全检查力度边际减弱，则产量增速有望进

一步上升。进口煤方面，“总量平控、电厂用煤定向放松”的原则不变或适当收紧，根据煤炭消

费节奏间歇性调节。假设进口煤量保持 2.7亿吨不变，估算 2018、2019年我国煤炭总供给量预

计在 38.7亿吨、39.7亿吨，同比增长 4.3%、2.6%；其中 2018、2019年动力煤产量预计 29.5亿

吨、30亿吨。 

2.1 供给侧改革深化，先进产能有序释放 

2016年 12月，国家发改委、国家能源局发布《煤炭工业发展“十三五”规划》，要求化解

淘汰过剩落后产能 8亿吨/年左右，通过减量置换和优化布局增加先进产能 5亿吨/年左右。 

2018年《政府工作报告》提出，今年再压减钢铁产能 3000万吨左右，退出煤炭产能 1.5亿

吨左右，淘汰关停不达标的 30万千瓦以下煤电机组。 

2016-2017连续两年我国煤炭行业超额完成全年去产能任务，总的来说，2016-2018年分别

化解淘汰过剩落后产能 2.9亿吨、1.8亿吨、1.5亿吨，合计 6.2亿吨，完成供给侧改革化解淘汰

8 亿吨产能目标的 77.5%；在 2020 年之前还有 1.8 亿吨的去产能任务，但去产能目标大概率将

调低，预计 2019、2020年去产能目标分别为 1亿吨和 0.8亿吨。 
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图 4：煤炭去产能进度 

 
数据来源：市场消息，兴证期货研发部 

2018年 2月 9日，深入推进煤炭领域供给侧结构性改革，优化存量资源配置，扩大优质增

量供给，实现供需动态平衡，国家发改委、国家能源局、国家安监局、国家煤监局四个部门联合

印发《关于进一步完善煤炭产能置换政策加快优质产能释放 促进落后产能有序退出的通知》，

针对各地推动落后产能退出力度不断加大、经济回升对能源的需求显著增加的情况，需要进一

步完善产能置换政策、加快优质产能释放，通过优质产能有序增加，推动落后产能尽早退出，

促进煤炭产业结构调整和新旧发展动能转换。 

根据国家能源局 2018年 10月 10日公告，截至 2018年 6月底，安全生产许可证等证照齐

全的生产煤矿 3816处，产能 34.91亿吨/年；已核准(审批)、开工建设煤矿 1138处(含生产煤矿

同步改建、改造项目 96 处)、产能 9.76 亿吨/年，其中已建成、进入联合试运转的煤矿 201 处，

产能 3.35亿吨/年。 

根据煤炭在建产能情况，预计 2018 年全年置换新增产能约 1.7 亿吨，2019-2020 年或再置

换新增产能约 2.1亿吨，预计 2019年煤炭总产能大概率继续小幅上升。 
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图 5：煤炭新增产能情况 

 
数据来源：WIND，兴证期货研发部 

供给侧改革以来，我国中小煤矿数量大幅缩减，而超大型矿井产能得到充分释放。截至 2018

年 6月底，千万吨级大型矿井产能规模占比提升至 18.63%，30万吨以下矿井产能规模占比缩减

至 4.72%，煤炭产能逐步向大型煤矿集中。 

图 6：煤炭产能分布情况 

 
数据来源：国家能源局，兴证期货研发部 

2.2 高负债或压制产能投放速度 

自供给侧改革去产能以来，煤炭价格触底反弹，利润大幅回升，煤炭行业从债务危机边缘

被拉回，企业负债得到显著修复。 
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截至 2018年 10月底，煤炭开采和洗选业资产负债率为 65.43%，虽较之前进一步收窄，但

仍位居同类行业首位；高负债下，煤炭行业固定资产投资回升速度缓慢，一定程度也就制约了

煤炭产能投放的速度。 

图 7：煤炭行业固定资产投资 图 8：煤炭行业资产负债率 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 

2.3 产量小幅增长，但集中度进一步提升 

2018年 1-10月，煤炭产量继续增长，全国原煤产量 28.99亿吨，累计同比增长 5.4%；其中

动力煤产量 24.08 亿吨，同比增长 1.78%。2019 年供给侧改革去产能将步入深化年，在建产能

释放加快，而去产能规模大概率下降，煤炭产量较 2018年将进一步增加约 1亿吨，若环保、安

全检查力度边际减弱，则产量增速有望进一步上升。预计 2018、2019 年全国煤炭产量或在 36

亿吨、37亿吨左右，其中 2018、2019年动力煤产量预计 29.5亿吨、30亿吨。 

图 9：煤炭产量 

 
数据来源：WIND，兴证期货研发部 

随着煤炭去产能进程推进、落后产能退出，煤炭生产集中度不断提升，进一步向煤炭资源
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禀赋好的晋陕蒙宁贵新等地集中。其中 2018年 1-10月，内蒙古原煤产量 7.58亿吨，累计同比

增长 11.4%；山西原煤产量 7.28亿吨，累计同比增长 2.4%；陕西原煤产量 5.11亿吨，累计同比

增长 14.5%。2018年 1-10月，晋陕蒙三省煤炭产量 19.97亿吨，占全国煤炭产量的 68.88%，比

去年同期提升了 2.2个百分点。 

煤炭行业供给侧改革去产能以来，产量进一步向主产地省份集中，一定程度上也导致了产

地-消费地矛盾的升级。 

表 1：分省份原煤产量（万吨） 

省份 
2017年 2018年 1-10月 占比变动 

18M10vs17 原煤产量 占比 原煤产量 占比 

全国 344546 100% 289889 100% - 

内蒙古 87857 25.50% 75835 26.16% 0.66% 

山西 85399 24.79% 72765 25.10% 0.31% 

陕西 56960 16.53% 51067 17.62% 1.08% 

新疆 16707 4.85% 13611 4.70% -0.15% 

贵州 16551 4.80% 11602 4.00% -0.80% 

宁夏 7353 2.13% 6114 2.11% -0.02% 

数据来源：国家能源局，兴证期货研发部 

近年来煤炭新增产能主要集中在山西、陕西、内蒙古、新疆等地。2018年 6月底相较于 2017

年底，晋陕蒙新四省合计新增产能约 1.54亿吨，占全国新增产能的 90%以上；预期未来在建产

能投产将使得煤炭生产进一步向晋陕蒙新地区集中。 

2.4 进口——总量平控、电厂定向放松 

2018年 11月 15日，彭博社报道称中国发改委已在通过口头和会议形式通知全国主要港口，

在今年年底之前，基本不再安排进口煤炭通关。只有个别为保障冬季供电有紧急需求的电厂，

可以通过上属集团公司向发改委进行申请豁免。发改委表示，今年迄今为止的煤炭进口量，已

经几乎达到去年全年水平。而发改委的目标是今年煤炭进口规模与去年持平，因此需要采取严

格限制措施。 

2018年 1-11月，中国累计进口煤炭 2.71亿吨，同比增长 0.23亿吨或 9.3%；其中 11月中

国煤炭进口量为 1915.3 万吨，环比大幅下降 17%，这是自今年 7 月份煤炭进口量创下 2901 万

吨高位后连续第四个月环比下降。目前，前 11个月煤炭进口量已略超去年全年总量 27090万吨；

考虑海关平抑进口目标，今年最后一个月会有多少进口煤通关目前仍充满不确定性，但预计环

比将会进一步大幅下降。 
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图 10：进口煤数量 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 

若进口煤限制政策在 2019 年初放松，届时内外高价差的维持将快速推高明年初的进口煤

量。整体来看，2019年进口煤政策仍将保持连续性，“总量平控、电厂用煤定向放松”的原则不

变或适当收紧，根据煤炭消费节奏间歇性调节。预估 2019年进口煤量保持 2.7亿吨不变，其中

动力煤进口量或在 2.1-2.2亿吨。 

图 11：内外价差 

 
数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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2.5 铁路运力显著增加，但阶段性缺口仍存 

2017年初，原环保部开始强力推动“公转铁”，天津港禁止汽运煤集港、环渤海港口禁收汽

运煤集港。今年 7月 3日，国务院公开发布《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，要求在环渤海地

区、山东省、长三角地区，2018年底前，沿海主要港口和唐山港、黄骅港的煤炭集港改由铁路

或水路运输。随后中国铁路总公司发布《2018-2020年货运增量行动方案》，明确提出到 2020年，

全国铁路煤炭运量达到 28.1亿吨，较 2017年增运 6.5 亿吨，占全国煤炭产量的 75%。自 2017

年 2月开始，公转铁、公路治超政策频频发力，煤炭铁路运量显著回升。 

2017年，我国铁路煤炭发运量 21.55亿吨，同比增长 13.3%；2018年 1-10月，我国铁路煤

炭发运量 19.7亿吨，累计同比增长 9.5%。 

图 12：铁路煤炭货运量 

 
数据来源：国家发改委，市场消息，兴证期货研发部 

随着我国中东部地区煤炭落后产能不断退出、未来煤炭生产进一步向三西地区集中，中长

期煤炭产销地进一步不平衡，跨区调运需求增加，阶段性缺口仍然存在；但由于铁路运力不断

释放，总体运力缺口小幅收窄，对煤炭有效供应的影响逐渐弱化。 

表 2：煤炭铁路运输主要通道 

名称 运输能力 17年运量 预计 18年新增运量 2020年预计运量 

大秦线 4.5亿吨 4.32亿吨 2000万吨 4.5亿吨 

朔黄线 
3.5亿吨， 

远期 4.5亿吨 
2.93亿吨 1500万吨 3.25亿吨 

蒙冀铁路 2亿吨 5000万吨 2700万吨 1.5亿吨 

瓦日铁路 2亿吨 2800万吨 1500万吨 1亿吨 

蒙华铁路 2亿吨   0.8亿吨，投产初期 0.7亿吨 

数据来源：铁道部，市场消息，兴证期货研发部 
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3．电力和化工行业或带动煤炭需求小幅增长 
煤炭下游需求主要有五大耗煤行业，分别是火电、建材、化工、冶金、供热，2018年 1-10

月动力煤消耗量分别为 161599亿吨、23166亿吨、14571亿吨、12901亿吨、19649亿吨，累计

同比增长分别为 4.32%、-12.04%、-2.10%、5.65%、12.80%。 

2018年全社会用电量整体保持较高增长，但火电增速在下半年明显回落。未来房地产、高

耗能制造业等均将承受一定的下行压力，用电量也很难有较大增长，火电增速或继续放缓；同

时高库存战略或将进一步缩减下游电厂动力煤需求，乐观预计 2019年电煤需求增速或维持在 3-

4%。此外大量煤化工项目的投产、以及供热耗煤将会给动力煤需求带来一定的增量，而钢铁和

水泥等行业用煤需求大概率已经见顶，预期持平或小幅回落。预计 2019年动力煤消费量合计约

32亿吨，较 2018年同比增长 1.6%。 

3.1 终端预期不乐观，或拖累需求 

在去杠杆的大背景下，经济下行压力仍存、加之贸易摩擦仍然存在一定的升级可能，房地

产、高耗能制造业等均将承受一定的下行压力。 

虽然近期土地购置面积有所回升，但销售下滑的压力正不断向开工和拿地传导，市场对于

2019年房地产预期较为悲观。2018年 1-10月，全国房地产开发投资完成额累计同比增长 9.7%，

较 1-9月回落 0.2个百分点；1-10月房屋新开工面积累计同比增长 16.3%，较 1-9月回落 0.1个

百分点；40大中城市土地购置面积累计同比增长 6.5%，较 1-9月回落 2.7个百分点。 

图 13：40大中城市情况 

 
数据来源：WIND，兴证期货研发部 

基建方面，统计局今年以来停止发布基础设施建设投资完成额以及累计增速，基建增速自

2013 年以来一直处于下降通道，预计当前时点增速已是个位数。2018 年 1-10 月，基础设施建

设投资(不含电力)完成额累计同比增长 3.7%，较 1-9月反弹了 0.4个百分点。 

2018年 10月 31日，国务院办公厅印发《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》，

提出 10项配套政策措施，保持基础设施领域补短板力度，进一步完善基础设施和公共服务，提
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升基础设施供给质量，更好发挥有效投资对优化供给结构的关键性作用，保持经济平稳健康发

展。随着政策的发酵，基建投资在 2019年有望探底回升，但仍存较大不确定性。 

图 14：房地产、基建投资增速 

 
数据来源：WIND，兴证期货研发部 

3.2 火电平稳增长，但增速将放缓 

3.2.1 第三产业和居民用电支撑煤电需求 

受益于第三产业消费用电和城乡居民用电的平稳增长，我国电力行业消费量持续增长，2018

年全社会用电量整体保持较高增长，但火电增速在下半年明显回落，乐观预计 2019年电煤需求

增速或维持在 3-4%。 

2018年 1-10月，全社会用电量 56552亿千瓦时，累计同比增长 8.7%，较 1-9月回落 0.2个

百分点；1-10月全国发电量 55816亿千瓦时，累计同比增长 7.2%，较 1-9月回落 0.2个百分点；

1-10月火电发电量 40686亿千瓦时，累计同比增长 6.6%，较 1-9月回落 0.3个百分点。 

图 15：全社会用电量 图 16：火电发电量 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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随着我国电力工业绿色低碳发展明显加快，火电机组结构持续优化，超临界、超超临界机

组比例明显提高，全国供电煤耗率将逐渐进入“低速递减态势”，火电煤炭消费也将逐渐向大型

重点电厂集中，电力行业煤炭消费增速将日益趋稳，预计 2018年电力行业动力煤消费需求增速

或在 4%左右，2019年电煤消费需求增速或回落至 3.5%左右。 

图 17：电力行业用煤情况 

 
数据来源：煤炭资源网，兴证期货研发部 

3.2.2 清洁能源加速替代，发电量占比不断提升 

随着水电、核电、风电、太阳能等清洁能源快速发展，替代作用愈发明显，发电量占比也在

不断提升。2018年 1-10月，水电、核电、风电、太阳能累计发电 15130亿千瓦时，占全国发电

量 27.11%，较去年同期提升了 0.74个百分点；其中核电、风电、太阳能累计发电 5712亿千瓦

时，占全国发电量 10.23%，较去年同期提升了 1.24个百分点。 

图 18：分类别发电量累计同比(%) 图 19：分类别发电量占比 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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上，使得“十三五”期间发展清洁能源的重要性凸显无疑。在整个电力系统中，国家政策导向依

然是鼓励清洁能源并网消纳，为清洁能源规模化发展创造条件，未来清洁能源发展将继续加快。 

表 3：清洁能源发电情况（亿千瓦时） 

清洁能源 
2017 2018E 2019E 

产量 同比 产量 产量 

水电 10819 3.4% 11250 11650 

核电 2481 16.3% 2930 3480 

风电 2695 26.33% 3290 3730 

光电 648 38% 745 860 

数据来源：WIND，市场消息，兴证期货研发部 

3.3 化工用煤或小幅增长 

近年来煤化工行业快速发展，主要以煤制乙二醇和煤制烯烃为主。随着环保达标等种种限

制的减少，以及现代煤化工项目技术的成熟和突破，未来还有大量的煤化工规划拟建项目将陆

续投产，化工用煤整体保持小幅增长。 

图 20：化工行业煤炭消费量 

 
数据来源：煤炭资源网，兴证期货研发部 

3.4 建材、钢铁耗煤预期持平 
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2018年 1-10月，水泥产量 17.95亿吨，累计同比增长 2.6%，未来两年水泥产量整体看平，建材
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钢铁方面，经历了供给侧改革去产能后，地条钢基本出清，电炉钢陆续投产，带动表内粗钢

产量回升。但受限于环保政策影响，未来生铁产量难有大的增长空间，预期未来两年钢铁行业

对动力煤的需求基本持平，略有增长。 

图 21：水泥产量 图 22：粗钢、生铁产量 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 

3.5 供暖供热需求稳定增长 

随着居民生活水平的提高，大家所能忍受的体感温度在逐渐降低，制冷设备使用频率和范

围不断扩大，供暖供热需求稳定增长。2018年 1-10月供热耗煤约 1.96亿吨，累计同比增长 12.8%，

全年供热耗煤量预计将达到 2.6亿吨。供热耗煤具有明显的季节性，主要集中在冬季，但暖冬和

冷冬对供热耗煤量会有明显差别，同时由于气候难于预测，我们保守预估未来供热耗煤需求增

速在 5%左右，预计 2019年供热耗煤 2.74亿吨，2020年供热耗煤 2.88亿吨。 

图 23：供热耗煤量 

 
数据来源：煤炭资源网，兴证期货研发部 
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4．库存小幅增加，但向中下游转移 
2018年一季度以来，随着核增产能和新建产能的逐步释放，煤炭产量开始增加，煤炭产销

比逐步下降，煤炭库存不断累积。 

截至 2018年 10月底，全社会动力煤库存 13600万吨，比年初增加了 2277万吨。 

图 24：全社会动力煤库存量 

 
数据来源：WIND，兴证期货研发部 

4.1 产地持续低库存 

2018年，受多轮环保督察及安全检查影响，导致煤矿生产受限，产能释放受阻；同时坑口

和集运站禁止煤炭露天堆放，促使产地煤炭库存持续走低。 

图 25：生产企业动力煤库存量 图 26：国有重点煤矿库存 

 

 

 

数据来源：煤炭资源网，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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4.2 中转港口库存压力增大 

2018 年 5 月 18 日，发改委发文表示将采取 9 项措施力促市场煤价回归合理区间，其中增

运力和调库存成效显著。 

随着东南沿海地区和华中地区煤炭持续去产能，煤炭产能进一步向三西地区集中，大量的

煤炭需要通过海运和“海进江”方式运输到缺煤省份，从而导致港口煤炭库存水平压力增大。 

图 27：环渤海四港库存 图 28：长江口煤炭库存 

 

 

 

数据来源：煤炭资源网，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 

4.3 电厂库存震荡攀升 

2018年，沿海六大电厂以及全国重点电厂库存均呈现震荡攀升态势，其中沿海六大电厂库

存还创下近年来的新高，这主要由于今年 4 月份进口煤政策收紧叠加淡季需求远超预期，导致

下游电厂在采购节奏上完全紊乱，极高库存过旺季，淡季不敢去库存；但未来随着煤价逐渐回

归绿色区间运行，根据《关于建立健全煤炭最低库存和最高库存制度的指导意见（试行）》，电

厂出于经济性考虑，高库存将逐渐去化。 

图 29：沿海六大电厂合计库存 图 30：重点电厂库存 

 

 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部  数据来源：WIND，兴证期货研发部 

5．供需趋于平衡，煤价中枢或下移 
2019 年供给侧改革去产能将步入深化年，在建产能释放加快，而去产能规模大概率下降，
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煤炭供给将继续回升；同时随着清洁能源快速发展，火电增速继续放缓，动力煤需求增速也将

逐渐下滑。供需基本面将由供需紧平衡逐渐向供需平衡过渡，煤价将面临一定的下行风险，预

计动力煤期货主力合约运行重心将在[510，640]区间。 

5.1 2019年煤炭长协指引和 2018年基本一致，有助平抑煤价波动 

为指导各方做好 2019年中长期合同签订履行工作，促进煤炭供需动态平衡和相关行业健康

发展，2018年 11月 30日，国家发改委印发《关于做好 2019年煤炭中长期合同签订履行有关工

作的通知》，要求各有关部门需进一步推进 2019 年中长期合同的签订履行工作；鼓励支持更多

签订 2 年及以上量价齐全的中长期合同；要求中央和各省区市及其他规模以上煤炭、发电企业

集团签订的中长期合同数量，应达到自有资源量或采购量的 75%以上，且不能低于上年水平；

要求煤炭产运全年中长期合同履约率应不低于 90%，鼓励按照均衡原则将年度中长期合同分解

到月。在合同价格机制方面，煤电双方应继续参照“基准价+浮动价”定价机制，下水煤合同基

准价由双方根据市场供需情况协商确定，对协商不一致的，仍按不高于 2018年度水平执行；明

确季度长协、月度长协以及外购煤长协等均应按照年度长协价格机制执行，价格原则上应稳定

在绿色区间以内，对外购煤长协确因采购成本较高的，价格应不超过黄色区间上限。 

2019年长协煤机制基本保持稳定，有助于平抑煤价的波动，也有助于煤价长期企稳，并逐

渐回归绿色区间运行。 

5.2 季节性规律有望恢复 

2018年煤价反季节性运行，主要由于 4月份进口煤政策收紧叠加淡季需求远超预期，导致

下游电厂在采购节奏上完全紊乱，极高库存过旺季，淡季不敢去库存，从而改变了煤价的运行

态势。未来随着煤价逐渐回归绿色区间运行，根据《关于建立健全煤炭最低库存和最高库存制

度的指导意见（试行）》，电厂出于经济性考虑，高库存或将逐渐去化，预计 2019年煤价将恢复

季节性规律运行。 

风险提示： 

（1）政策调控力度过大：环保督查回头看、安全检查、以及进口煤政策收紧，如若叠加旺

季需求超预期，可能会加剧煤炭市场季节性的供需缺口，导致煤价上涨突破区间上沿。 

（2）经济增速低于预期：在去杠杆的大背景下，房地产投资及高耗能制造业超预期下行，

同时基建投资未见起色，将导致煤炭需求明显下降，煤价或超预期下行。 

（3）中美贸易摩擦升级：近期中美贸易摩擦有所缓和，但不排除进一步升级的可能，届时

全球经济可能一致下行；在系统性风险下，煤价可能会跌破区间下沿。 
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