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节后煤炭市场供需两淡，短期煤价继续上涨乏力
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内容提要 

 行情回顾 

1月份动力煤市场整体跌宕起伏，市场活跃度较差，成

交冷清。月初在下游需求不佳的情况下，动煤期价维持低位

震荡调整；随后由于陕西神木突发煤矿事故，促使神木、府

谷等地出现大面积停产，动力煤期现货价格均震荡走高；然

后在各地方政府发布保供文件叠加下游需求依然疲软的影

响下，动力煤期现货价格开始震荡回落；最后在市场传言部

分港口禁止卸澳洲煤的影响下，1 月 31 日动煤期价大幅走

高。主力合约 ZC905收于 586.2元/吨，月涨 24.6元/吨，涨

幅 4.38%；持仓 26.2万手，成交 393.3万手，放量减仓。 

 后市展望及策略建议 

2月份恰值春节假期，工业企业停产放假，下游电厂日

耗进入低谷期；按照往年经验，工业企业开工、电力需求恢

复正常需到正月十五之后，因此整体来看 2月份动力煤需求

相对不高。 

供应端，虽然各地方政府发布保供文件，但神木矿难事

故引起的大范围煤矿停产影响仍存，短期煤炭供应量难以大

幅回升。 

整体来看，未来一段时间内煤炭市场仍将延续供需两淡

态势，预计在中下游高库存的情况下，2月份煤炭市场整体

偏弱运行；但随着工业企业陆续开工，不排除节后下游可能

存在一定的阶段性补库行为，或对煤炭价格形成一定的支撑。

预计节后动力煤价格或维稳运行为主，继续上涨动力不足，

仍需重点关注节后下游复产复工情况以及进口煤政策的变

化，仅供参考。 
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1．信息回顾 

1.1 华盛顿中美经贸高级别磋商结束 

中美经贸高级别磋商结束，双方在两国元首阿根廷会晤达成的重要共识指引下，讨论了贸

易平衡、技术转让、知识产权保护、非关税壁垒、服务业、农业、实施机制以及中方关切问题。

双方牵头人重点就其中的贸易平衡、技术转让、知识产权保护、实施机制等共同关心的议题以

及中方关切问题进行了坦诚、具体、建设性的讨论，取得重要阶段性进展。双方还明确了下一

步磋商的时间表和路线图。中方将有力度地扩大自美农产品、能源产品、工业制成品、服务产

品进口。 

中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤将于 2月 14日至

15日在北京，与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦举行新一轮中美经贸高级别磋商。双

方将在不久前华盛顿磋商基础上，就共同关注问题进一步深入讨论。 

1.2 制造业需求走弱压力仍存 

2019年 1月 31日，国家统计局发布数据显示，2019年 1月制造业 PMI为 49.5%，连续 4

个月回落后，环比微升 0.1个百分点；稳增长政策发力下，PMI止跌微升，但仍低于荣枯线，揭

示当前内外需求走弱压力仍存。同期，2月 1日公布的 1月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）

录得 48.3，低于 2018年 12月 1.4个百分点，为 2016年 3月以来新低，显示制造业运行进一步

放缓。 

财新制造业 PMI与统计局制造业 PMI走势并不一致，但二者均位于荣枯线下方运行，显示

中国经济走弱趋势仍将延续。 

1.3 全国各煤炭主产地陆续开展高风险煤矿安全“体检”工作 

1月 16日，应急管理部、国家煤矿安监局要求，各产煤地区、有关部门和煤矿企业要坚决

防范遏制重特大事故；切实做好春节期间和“两会”后停产检修、复工复产、应急值班值守等工

作，推进全国煤矿安全生产形势持续稳定好转。 

山西煤矿安全监察局发出“通报”要求，各单位、各部门要加大执法检查力度，严厉打击各

类违法违规行为。陕西省人民政府发布通知称，陕西省将从即日起至 2019年 6月底开展全省各

类煤矿安全整治工作。对存在整治内容所列问题煤矿、列入淘汰落后产能、化解过剩产能退出

规划（计划）煤矿、排查整治工作不严格不彻底煤矿，一律依法责令停产整顿。 

1.4 2019 年美联储首次 FOMC 议息会议决定暂不加息 

美东时间 1月 30日周三，美联储 2019年首次 FOMC议息会议决定暂不加息，保持联邦基

金利率目标区间在 2.25%-2.5%不变，符合市场预期。美联储发出了暂停加息的最强信号，声明

承诺对进一步加息有耐心，承认通胀预期下降，将经济表现从“强劲”下调至“稳固”，新增三

大段承诺灵活调整缩表。 
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1.5 美国 1月非农数据较为强劲 

美国劳工部 2月 1日发布数据显示，美国 1月非农新增就业人数 30.4万，预期 16.5万，前

值由 31.2万下修至 22.2万；失业率 4%，创 7个月新高，预期 3.9%，前值 3.9%；劳动力参与率 

63.2%，预期 63%，前值 63.1%。 

2．行情回顾 

2.1 动力煤期货走势 

1月份动力煤市场整体跌宕起伏，市场活跃度较差，成交冷清。月初在下游需求不佳的情况

下，动煤期价维持低位震荡调整；随后由于陕西神木突发煤矿事故，促使神木、府谷等地出现

大面积停产，动力煤期现货价格均震荡走高；随后在各地方政府发布保供文件叠加下游需求依

然疲软的影响下，动力煤期现货价格开始震荡回落；最后在市场传言部分港口禁止卸澳洲煤的

影响下，1月 31日动煤期价大幅走高。主力合约 ZC905收于 586.2元/吨，月涨 24.6元/吨，涨

幅 4.38%；持仓 26.2万手，成交 393.3万手，放量减仓。 

图 1：动煤 ZC905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 

截止 2月 1日，主力合约 ZC905前 20名多方持仓由 103736手减至 84628手，前 20名空

方持仓由 103575 手减至 87865 手；ZC 合约前 20 名多方持仓 116109 手，前 20 名空方持仓

116731手。从机构持仓层面看，空方较多方略有一定的优势。 
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图 2：ZC905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 30日，环渤海动力煤价格指数报 571元/吨，较前一月上涨 2元/吨，涨幅 0.35%，

先扬后抑。元旦前后，环渤海动力煤市场供需宽松格局略有收紧，促使 BSPI指数止跌反弹；随

后受神木矿难事故影响，安全检查面积扩大，产地煤炭价格快速上涨，到港成本增加，从而带

动 BSPI指数小幅上涨。但随着增产措施、保供政策相继出台，加之节前假期效应显现，动力煤

市场需求转淡，促使最新一期 BSPI指数掉头回落。 

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 

1月份动力煤市场整体跌宕起伏，市场活跃度较差，成交冷清。月初在下游需求不佳的情况

下，动力煤现货价格冲高回落；随后由于陕西神木突发煤矿事故，促使神木、府谷等地出现大

面积停产，动力煤现货价格震荡走高；然后在各地方政府发布保供文件叠加下游需求依然疲软

的影响下，动力煤现货价格开始震荡回落。1月份 CCI5500指数、CCI进口 5500指数整体均呈

现冲高回落态势；CCI5500指数由 579元/吨上涨至 596元/吨后回落至 587元/吨，CCI进口 5500

指数由 69美元/吨上涨至 72.5美元/吨后回落至 70.8美元/吨。 

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 

1月份，国际动力煤市场全线下行，整体弱势震荡运行。 

（单位：美元/吨） 12月 31日 1月 4日 1月 11日 1月 18日 1月 25日 2月 1日 

纽卡斯尔 NEWC 101.38 99.54 97.61 99.30 99.78 99.50 

理查德 RB 96.00 93.73 90.51 91.10 90.76 88.44 

欧洲 ARA港 85.75 84.81 81.51 82.60 78.99 77.54 

 

截止 2月 1日，澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格指数 99.5美元/吨，较上月下跌 1.88美元/

吨，跌幅为 1.85%；南非理查德港动力煤价格指数 88.44美元/吨，较上月下跌 7.56美元/吨，跌

幅为 7.88%；欧洲 ARA三港市场动力煤价格指数 77.54美元/吨，较上月下跌 8.21美元/吨，跌

幅为 9.57%。 
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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 神木矿难事故影响仍存，短期煤炭供应量难以大幅回升 

2018年 1-12月，全国原煤累计产量 35.46亿吨，累计同比增长 5.2%；其中 12月份原煤产

量 3.2亿吨，同比增长 2.1%，环比增长 1.6%。随着新增产能陆续释放，煤炭产量继续回升；但

神木矿难事故引起的大范围煤矿停产影响仍存，短期煤炭供应量难以大幅增加。 

2018年 1-12月，山西省原煤累计产量 89340万吨，累计同比增长 3.7%；其中 12月份原煤

产量 7658亿吨，同比增长 3.5%。2018年 1-12月，陕西省原煤累计产量 62325万吨，累计同比

增长 13.4%；其中 12月份原煤产量 5573亿吨，同比增长 6.3%。2018年 1-12月，内蒙古原煤累

计产量 92598万吨，累计同比增长 8.7%；其中 12月份原煤产量 8848亿吨，同比增长 2.7%。 

2018年 1-12月，动力煤累计产量 29.6亿吨，累计同比增长 2.99%；其中 12月份动力煤产

量 2.85亿吨，同比增长 8.6%，环比增长 4.6%。 
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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 

4.2 进口煤政策仍存变数 

2018年 1-12月份，全国共进口煤炭 28123万吨，累计同比增长 3.9%。其中 12月份，进口

煤炭 1023万吨，同比减少 1251万吨，下降 55.01%；环比减少 892.3万吨，下降 46.59%。在进

口平控政策的影响下，12月份进口煤量进一步缩减；2019年 1月份进口煤将集中报关，预计 1

月份煤炭进口将有所回升，然而目前市场传言部分港口禁止卸澳洲煤，进口煤政策仍存一定的

变数。 

2018年 1-12月份，全国累计进口动力煤 11316万吨，累计同比增长 7.22%；其中 12月份，

进口动力煤 400万吨，同比下降 55.95%，环比下降 46.45%。 

图 8：进口煤情况 

 
数据来源：兴证期货研发部，WIND 



月度报告                                      

 

4.3 港口库存虽大幅下降，但仍维持相对高位 

由于坑口-港口价格长时间的倒挂，港口调入量维持低位，加之部分企业节前集中采购补库，

港口调出量有所增加，从而导致港口库存大幅下降；但春节假期期间，下游需求减弱，港口库

存或将维持高位运行。截至 2月 3日，环渤海四港煤炭库存 1670.8万吨，较上月同期大幅减少

225.7 万吨，减幅为 11.90%。秦皇岛港煤炭库存 541 万吨，较上月同期减少 36 万吨，减幅为

6.24%。黄骅港煤炭库存 127.2 万吨，较上月大幅减少 119.1 万吨；曹妃甸港煤炭库存 432.8 万

吨，较上月大幅减少 64.7万吨；京唐国投港煤炭库存 201万吨，较上月增加 13万吨。同期，广

州港煤炭库存 190万吨，较上月同期减少 17万吨，减幅为 8.21%。 

图 9：港口煤炭库存（万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

由于坑口-港口价格长时间的倒挂，贸易商发运积极性不高，港口调入量维持低位；加之部

分企业节前集中采购补库，港口调出量有所增加。1 月份，秦皇岛港日均铁路到车量 6524 车，

环比增加 552车；日均调入量 51.89万吨，环比增加 3.94万吨；日均吞吐量 53.57万吨，环比增

加 6.14万吨。锚地船舶数日均 26.65艘，环比增加 1.55艘。 
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图 10：秦皇岛港调入量、吞吐量（万吨）与锚地船舶数（艘） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

4.4 电厂库存高位叠加春节假期，采购积极性难有提升 

受春节假期影响，用电工业企业陆续停产放假，电厂日耗季节性回落预期陆续兑现，沿海

六大电厂日耗煤量下滑至 40 万吨水平，电厂库存重新累积到 1600 万吨附近。整体来看，电厂

补库需求暂时不会太高，短期采购需求释放依旧有限。截止 2 月 3 日，沿海六大发电集团煤炭

库存为 1641.68万吨，较上月同期增加 146.57万吨，增幅为 8.93%；可用天数由 18.86天至 42.32

天。日均耗煤量 38.79万吨，较上月同期减少 40.47万吨。 

图 11：六大发电集团情况 

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 
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4.5 受春节假期影响，煤炭需求偏弱运行 

电力：随着用电工业企业停产放假，电厂煤耗季节性回落，短期电煤需求难有提升。2018

年，全社会用电量 68449亿千瓦时，累计同比增长 8.5%；其中 12月份全社会用电量 6250亿千

瓦时，同比增长 8.8%。2018年，全国发电量 67914亿千瓦时，累计同比增长 6.8%；其中 12月

份全国发电量 6200亿千瓦时，同比增长 6.2%。2018年，火电产量 49795亿千瓦时，累计同比

增长 6.0%；其中 12月份火电产量 4776亿千瓦时，同比增长 5.0%。2018年，水电产量 11028亿

千瓦时，累计同比增长 4.1%；其中 12月份水电产量 718亿千瓦时，同比减少 0.9%。 

建材：水泥价格高位运行，产量环比有所下降。2018年，全国水泥产量 217667万吨，累计

同比增长 3.0%；其中 12月份水泥产量 18394万吨，同比增长 4.3%。  

冶金：由于环保限产力度不及预期，钢厂开工高于往年同期，生铁粗钢产量继续增长。2018

年，全国生铁产量 77105万吨，累计同比增长 3.0%；其中 12月份生铁产量 6320万吨，同比增

长 9.4%。2018年，全国粗钢产量 92826万吨，累计同比增长 6.6%；其中 12月份粗钢产量 7612

万吨，同比增长 8.2%。 

化工：受原油价格反弹影响，化工品市场表现相对良好。2018 年 1-11 月，全国甲醇产量

4315万吨，累计同比增长 4.1%；其中 11月份水泥产量 397万吨，同比增长 3.4%。 

图 12：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 
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4.6 需求不佳，海运费大幅下挫 

由于全球经济放缓，大宗商品需求不佳，航运市场需求疲软，国际航运运费不断下跌，促使

波罗的海干散货指数（BDI）连续下挫。截止 2月 8日，波罗的海干散货指数（BDI）为 601点，

较上月同期大幅下跌 681点，跌幅为 53.12%。 

截至 2月 1日，沿海煤炭运费综合指数（CBCFI）为 530.89点，较上月同期大幅下降 219.12

点，减幅为 29.22%。受春节假期影响，用电工业企业陆续停产放假，拉运需求逐渐放缓，运力

市场整体供应宽松，从而沿海煤炭运费弱势运行。按照往年经验，工业企业开工、电力需求恢

复正常需到正月十五之后，预计节后一段时间，航运市场需求仍将相对偏低，沿海煤炭运费或

继续低位徘徊。 

截止 2月 1日，秦皇岛-广州运费 25元/吨，较上月大幅下降 12元/吨；秦皇岛-上海运费 18

元/吨，较上月大幅下降 9.3元/吨。 

图 13：煤炭运费情况 

运费指数 

 

沿海煤炭运费：（元/吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

5．总结 

2月份恰值春节假期，工业企业停产放假，下游电厂日耗进入低谷期；按照往年经验，工业

企业开工、电力需求恢复正常需到正月十五之后，因此整体来看 2月份动力煤需求相对不高。 

供应端，虽然各地方政府发布保供文件，但神木矿难事故引起的大范围煤矿停产影响仍存，

短期煤炭供应量难以大幅回升。 

整体来看，未来一段时间内煤炭市场仍将延续供需两淡态势，预计在中下游高库存的情况

下，2月份煤炭市场整体偏弱运行；但随着工业企业陆续开工，不排除节后下游可能存在一定的

阶段性补库行为，或对煤炭价格形成一定的支撑。预计节后动力煤价格或维稳运行为主，继续

上涨动力不足，仍需重点关注节后下游复产复工情况以及进口煤政策的变化，仅供参考。 
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