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多空分歧较大

动力煤期货价格波动加剧
■ 龚萍

春节假期后的首个交易日，多数商品大幅跳空

低开，甚至以跌停收盘，但动力煤期货例外，小幅低

开后强势上涨，一日收复了节前连续多个交易日的

累计跌幅。上游煤矿延迟复工对动力煤供应的影

响更大，而下游工商业延迟复工对动力煤需求的影

响相对小，加之动力煤期货盘面锚定的交割品以港

口下水煤为主，物流不畅和物流成本增加成为动力

煤期货价格上涨的直接导火索。不过，黑天鹅事件

影响的往往是短期行情，市场中长期趋势依然要由

商品自身的基本面决定。

我国“十三五”煤炭行业去产能的主要目标
任务早在 2018年年底就已经基本完成。回顾
2019年，国家能源局以持续推进煤炭行业结构
性去产能、系统性优产能为主攻方向，组织实施
年产30万吨以下煤矿分类处置，累计关闭退出
落后煤矿 450处以上，同时有序核准新建大型
煤矿项目，让优质煤炭产能向资源富集地区进
一步集中。2019年，我国规模以上工业原煤产
量 37.5 亿吨，比上年增长 4.2%，增速比上年回
落1.0个百分点。其中，山西、内蒙古、陕西和新
疆合计原煤产量占全国 76.8%，占比较上年提
高了2.5个百分点。

图为我国原煤产量季节性变化

图为我国动力煤消费量季节性变化
展望2020年，煤炭行业将继续以优化产能

结构为重点，总生产产能或稳中趋增，加上煤
炭开采依然有利可图，预计2020年全年原煤产
量大概率维持正增长。但如果进一步细化分
析周期，单月原煤产量不仅具有一定的季节性
波动规律，而且有可能遭受安全生产检查、环
保督查、煤管票限制等诸多不确定因素的扰
动，这将是驱动煤价年内波动的重要原因之
一。当前，突发流行性疾病——新冠肺炎
（NCP）成为超出市场预期的扰动因素，极有可
能导致2020年一季度原煤产量同比大幅下降，
进而推高煤价。

为阻止新冠肺炎疫情继续蔓延，全国各地
均实施了不同程度的限制人员流动的措施，包
括延迟开工、封闭交通、封闭小区等。生产一线
的外地工人无法返程、人员密集的煤矿复工后
疫情防控难度加大等客观原因，导致煤炭行业
的复工复产进度显著落后于往年，但与其他行
业相比，有关部门多次发文部署煤炭保供工作，
山西、内蒙古、陕西和新疆等煤炭主产区也并非
疫情重灾区，所以动力煤产业链上游整体复工
进度相对高于下游。

据国家能源局消息，截至2月13日，全国在
产煤矿 996处、产能 26.5亿吨/年，较 2月 1日分
别增加138%、64.2%；煤矿产能复产率63.8%，较
2月1日提高24.9个百分点。

目前复产的煤矿以具备铁路运输条件、后勤
保障力量充足的大型煤矿为主，这些大型煤矿陆
续复产是推动全国煤矿产能复产率快速提升的
主力军，但最后民营中小矿的复产将是块难啃的
骨头。内蒙古自治区新冠肺炎疫情防控工作指
挥部2月12日预计3月下旬有望实现内蒙古煤矿
全部复工复产，其他主产区没有明确表态。

不过，复产不代表满产，预计今年一季度原
煤大概率减产，二季度原煤产量视 3月份原煤
产量的恢复情况而定。

煤矿加快复工复产A

我国煤炭资源分布不均，主销区远离主产
区，自供给侧改革以来，我国煤炭产能进一步向
主产区集中，物流运输对主销区煤价的影响程
度更为重要。除了产地原煤供应紧俏推高坑口
煤价外，运输遇阻掣肘供应恢复、运力不足推高
物流成本等因素也是当前港口煤价坚挺的重要
原因。神华2020年2月份下水煤长协价与上月
相比较有所上涨。其中，5500大卡年度长协价
上调1元/吨至543元/吨，5500大卡月度长协价
上调7元/吨至562元/吨，5000大卡月度长协价
上调8元/吨至502元/吨。

新冠肺炎疫情对煤炭运输的影响是多方面
的。其一，跨省公路运输管控较严，很多高速公
路出入口被封闭，或设卡测温或要求通行证，所

以部分地区煤矿只供应火车发运或内销的煤
炭，暂停汽车外运煤炭的销售。其二，即便是火
车发运，由于部分煤矿没有自己的铁路专用线，
需要依靠公路短倒，所以煤炭公路运输受限也影
响了铁路上站效率。其三，部分煤炭物流园区为
防范疫情传播而临时封闭。其四，在多数人居家
隔离的情况下，人力资源骤然吃紧，煤炭运输往
往距离远、运量大、环节多，因此运输成本短期大
幅提高。

对于动力煤期货盘面所锚定的港口煤价来
说，供应是指实际到港、可供市场自由流通的动
力煤货源。当前，从政策导向出发，是优先满足
疫情严重地区、京津冀以及东北等地区的煤炭
供应；从草根调研、物流条件来看，只能优先满

足火运长协煤的供应。因此，环渤海港口市场
煤供应恢复情况不容乐观。

图为环渤海港口 5500 大卡动力煤市场价
与长协价

物流运输遭遇掣肘B

图为环渤海四港煤炭合计库存量
春节假期前夕的动力煤市场积弱难返，虽

然其间不乏年度中长期合同基准价稳定不变、
产地及港口煤炭库存大幅下降、中美签订第一
阶段经贸协议等利好因素，但是煤炭先进产能
持续释放、煤炭需求增速低迷等核心因素始终
压制着盘面反弹幅度。不过，当新冠肺炎疫情

骤然升级，供应受到抑制，产地及港口煤炭库存
偏低的利好影响无疑被放大。

图为环渤海四港煤炭调入与吞吐量
春节假期里，动力煤市场一般呈现供需双

双走低的规律，中下游以消耗库存为主。今年
受新冠肺炎疫情影响，港口动力煤去库存时间
被拉长。根据CCTD的数据计算，截至 2月 13

日，环渤海四港（秦皇岛港、曹妃甸港、京唐港和
黄骅港）的动力煤库存较去年同期减少 500多
万吨，降至2017年年初以来的低点。节前持续
降库存，加上节后港口煤炭调入量远不及预期，
环渤海港口煤炭库存大幅下降，而这正好成为
环渤海港口动力煤价格上涨的直接导火索。

图为环渤海四港锚地船舶与预到船舶数

港口煤炭库存偏低C

如前所述，动力煤产业链下游整体复工进度慢
于上游煤矿，这可能是近期动力煤期货价格冲高回
落的主要原因。从沿海地区六大发电集团的日均耗
煤量来看，受防范新冠肺炎疫情蔓延所采取的多种
限制出行措施影响，我国沿海经济发达地区的工商
业活动恢复得较为缓慢，拐点何时出现将取决于下
游复工进展及疫情防控，但这些因素本来就存在诸
多不确定性，因而使得多空双方对于动力煤后市走
势出现分歧。

空头基于日耗偏低且电厂煤炭库存偏高的客观
事实，判断下游补库需求将暂告一段落，如果疫情防
控取得重大进展，上游煤矿加速复产的速度将继续优
于下游复工。而多头的逻辑在于疫情短期内难言结
束，动力煤作为我国最主要的基础能源，其需求具有
一定的刚性；电力保供同样重要，电企采购相对稳定。

图为沿海地区主要发电集团日均耗煤量和煤炭
库存量

动力煤主要用于发电，从全社会用电量的分产
业占比来看，2019 年，我国第二产业用电占比在
60% —72% 之 间 波 动 ，第 三 产 业 用 电 占 比 在
15%—19%之间，居民生活用电占比在 12%—20%之
间，第一产业用电占比稳定在1%。第二产业是耗电
大户，其用电占比有明显的季节性规律，峰值一般出
现在每年的 5月和 12月，波谷一般出现在每年的 2
月和9月。近年来，随着我国单位GDP能耗的下降，
第二产业用电占比的峰值和波谷均呈现逐年下降态
势，与之相呼应，第三产业尤其是居民生活用电占比
逐年提升。第二产业用电是此次受新冠肺炎疫情影
响较大的变量部分；第三产业尤其是居民生活用电
则属于电力消费中的刚性部分，疫情对其影响偏小。

其次，电力企业始终要求保证电煤库存安全，特
殊时期保证电力供应更加重要。尽管当前日耗偏
低，电企北上采购的积极性整体来说并不高，但是部
分库存偏低的电企仍有刚性采购需求。从环渤海港
口的煤炭吞吐量和锚地船舶数量来看，下游采购相
对稳定。

图为我国第二产业和其他途径用电量对比
综上所述，在很多因素悬而未决的情况下，动力

煤期货市场难以出现趋势性行情，不确定性带来的
多空分歧将加剧市场波动。但以当前动力煤期货价
格来说，下方空间暂时有限，做空缺乏吸引力，因此
盘面上的风险溢价短期内不会轻易消失。中长期来
看，2020年是我国煤炭产能结构继续优化的一年，
优质产能持续释放奠定了原煤供应的基础，不论是
出乎意料的疫情，还是常见的矿难事故，都只会造成
阶段性煤矿开工率和原煤产量的下降，而一旦不利
条件解除，煤矿将积极恢复原煤开采作业。因此，在
煤炭总需求增速日趋放缓的大背景下，阶段性供不
应求带来的价格高点或是上游产业客户卖出套保的
好时机。 （作者单位：国投安信期货）

理性看待下游需求D


