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1.1 海外疫情扩散带来的系统性压力 

3 数据来源：文华财经 国信期货 



1.2金融市场连锁反应 
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1.3 动力煤市场情况 

5 数据来源： wind  国信期货 



煤/油比价 

6 数据来源：wind  国信期货 
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2.1新冠疫情情况和特点 
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国内好转 

 

海外扩散 

 

早期症状轻微 

 

传播强 

 

死亡率依然较高 

 

 



武汉疫情进入收尾工作 外部输入压力加大 

9 数据来源：wind  国信期货 



欧美国家和地区形势极其严峻 

10 数据来源：wind  国信期货 



意大利疫情扩散 
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 意大利当地时间3月9日凌

晨宣布，当天开始对该国
北部的伦巴第大区和其他
11个北部省份实施封城，

禁止人们进入或离开那些
城市（意大利封城只是禁
止跨城外出）。 

 被封城市的内部管理仍然
比较松，随着疫情的加重，
管控不断升级。 

数据来源：wind  国信期货 



美国增速加快 

12 数据来源：wind  国信期货 



全球经济增速放缓 

13 数据来源：IMF wind 国信期货 

2018年全球主要国家GDP排名 海外疫情情况 



制造业PMI 

14 数据来源：wind  国信期货 



疫情拐点及疫苗 
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 14位“钻石公主”号上的确诊美国病人，在接受了瑞德西韦治疗后显示出有治
疗效果，这些病人目前正在日本东京接受治疗。 

 

由中日友好医院曹彬教授在武汉牵头开展的瑞德西韦临床试验，将在4月27日进

行临床数据揭盲，届时对于瑞德西韦治疗新冠病毒的效果将可以有一个科学、
系统性的认知。 

 

疫苗经过临床的流程，专家预估，即使相关程序与试验再加速，依然需要1年到
15个月的时间。 

 

结合中国管控疫情措施及海外管控跟进程度，全球疫情高峰可能在5-6月，但警
惕今年冬季还可能有反复。 

 



疫情影响 
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1、随着死亡人数的增多，倒逼各国政府重视和采取更严厉更激进的防控措施。 

 

2、制造业生产中断，需求下滑，倒逼全球各国加强交流与合作。 

 

3、欧美经济下行压力加大，救市政策不断出台，警惕流动性危机-债务危机-经济危机 

       转化。 

 

4、大宗商品价格比疫情数据先见底，重点关注原油、文华商品指数、美元指数、VIX 

      恐慌指数给出的系统性信号。 



疫情抑制煤炭消费 
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序号 国家 2018年 2017年 同比% 

世界 80.13 77.04 4 

1 中国 36.83 35.24 4.5 

2 印度 7.65 7.12 7.5 

3 美国 6.85 7.03 -2.5 

4 印尼 5.49 4.61 18.9 

5 澳大利亚 4.85 4.84 0.3 

6 俄罗斯 4.41 4.13 7 

7 南非 2.53 2.52 0.2 

8 德国 1.69 1.75 -3.5 

9 波兰 1.22 1.27 -3.7 

10 哈萨克斯坦 1.18 1.12 4.9 

2018年世界十大煤炭生产国 2018年世界十大煤炭消费国 

序号 国家 2018年 2017年 同比% 

世界 37.72 37.18 1.4 

1 中国 19.07 18.9 0.9 

2 印度 4.52 4.16 8.7 

3 美国 3.17 3.31 -4.3 

4 日本 1.17 1.2 -2.1 

5 韩国 0.88 0.86 2.4 

6 俄罗斯 0.88 0.84 4.9 

7 南非 0.86 0.84 2 

8 德国 0.66 0.72 -7.2 

9 印尼 0.62 0.57 7.7 

10 波兰 0.51 0.5 1.5 

单位：亿吨油当量              单位：亿吨 

数据来源：BP世界能源统计年鉴  国信期货 



2.2政策：先进产能释放加快 

18 数据来源：wind  煤炭资源网 国信期货 

去产能：2016-18年已关闭退出7亿吨煤炭
产能，2019年关闭退出及核减产能1亿吨。
预计2019-20年仍将有1.8亿吨去产能空间。
到2020年末生产、建设煤矿总产能为45亿-

47亿吨左右，产量37亿吨左右，产能利用
率超过75%，产能过剩问题基本解决。 

 

先进产能释放加快：固定资产投资增速持续
提升，先进产能释放。煤矿数将进一步减少
到5000处左右，生产能力达到5000万吨/年

以上的煤炭企业集团总产能占全国总产能的
44%左右，其煤矿数目仅占全国煤矿数目的
15%左右，行业生产集中度大幅度提高，行
业结构得到合理优化。 

 

  

  



政策 
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调控区间：要求原则上保持在绿色区间以内（即500-570元/吨），价格应不超过黄
色区间上限（即不超过600元/吨）。（绿色、蓝色和红色三个区域，对应的价格分
别为500~570元/吨、570~600 元/吨、 小于470 元/吨或大于600 元/吨。） 

 

取消煤电联动：2020年1月1日起将现行燃煤发电标杆上网电价机制改为“基准价+

上下浮动”的市场化机制。基准价按各地现行燃煤发电标杆上网电价确定，浮动范
围为上浮不超过10%、下浮不超过15%。 具体电价“由发电企业、售电公司、电力
用户等通过协商或竞价确定”，且2020年暂不上浮，确保一般工商业平均电价只降
不升。  

 



2.3原煤产量释放加快 

20 数据来源：wind  国信期货 

产量 同比  

2017-03 29,976.30 1.90 
2017-04 29,453.00 9.90 
2017-05 29,778.00 12.10 
2017-06 30,835.00 10.60 
2017-07 29,438.00 8.50 
2017-08 29,077.00 4.10 
2017-09 29,812.00 7.60 
2017-10 28,354.00 1.50 
2017-11 29,998.00 -2.70 
2017-12 31,487.00 1.10 
2018-03 29,021.80 1.30 
2018-04 29,329.70 4.10 
2018-05 29,699.00 3.50 
2018-06 29,801.70 1.70 
2018-07 28,150.40 -2.00 
2018-08 29,660.20 4.20 
2018-09 30,601.30 5.20 
2018-10 30,513.10 8.00 
2018-11 31,541.50 4.50 
2018-12 32,038.30 2.10 
2019-03 29,835.30 2.70 
2019-04 29,429.00 0.10 
2019-05 31,239.40 3.50 
2019-06 33,335.00 10.40 
2019-07 32,222.70 12.20 
2019-08 31,602.00 5.00 
2019-09 32,414.10 4.40 
2019-10 32,486.80 4.40 
2019-11 33,405.70 4.50 
2019-12 33,174.20 2.40 

截止3月中旬，基本达到去年同期生产水平，保障供应，稳定市场供应
预期。 



运力继续增长 

21 数据来源：wind  国信期货 

中铁总计划到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，铁路运输煤炭将占
全国煤炭产量的75%。数据显示，2017年全国铁路煤炭运量为21.55亿吨，2018年为23.8亿吨，如
果按照今年以来全国铁路煤炭运月均在2亿吨左右的情况来看，预计2019年全年全国铁路煤炭运量
将在24亿吨略多。 

根据中铁总发布的《2018-2020年货运
增量行动方案》，到2020年，全国铁路
货运量较2017年增长30%，也就是要达
到47.96亿吨，大宗货物运量占铁路货运
总量的比率稳定保持在90%以上。 



2.4煤化工板块消费占据6%左右 

22 数据来源：煤炭资源网 国信期货 

电力 冶金 化工 建材 其他 

2019-01 17,046  1,277  1,500  1,482  2,440  

2019-02 15,208  1,229  1,338  1,338  2,185  

2019-03 16,246  1,353  1,608  2,394  2,584  

2019-04 15,118  1,341  1,607  2,849  3,038  

2019-05 15,602  1,439  1,646  3,030  3,028  

2019-06 16,505  1,363  1,669  2,816  3,152  

2019-07 18,817  1,371  1,682  2,900  3,592  

2019-08 19,479  1,411  1,700  2,673  3,515  

2019-09 17,038  1,333  1,700  2,771  3,470  

2019-10 16,499  1,250  1,696  2,753  3,354  

2019-11 17,776  1,262  1,713  2,838  3,065  

2019-12 19,726  1,345  1,584  2,392  2,421  

据国家电力规划研究中心预计“十四五”、“十五五”期间我国全社会用电量平均增
速分别为4.9%、3.2%。 



主要电厂日耗低于往年 

23 数据来源：wind  国信期货 



火电与水电消费季节性规律 
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火电 水电 

数据来源：wind  国信期货 



季节性涨跌规律 

25 数据来源：wind  国信期货 



2.5疫情对进口的影响 

26 数据来源：wind  国信期货 

 1-2月，煤炭进口6806万吨，同比增长33%。 

 蒙煤运输4月1日恢复，部分口岸已于3月23日恢复出口。 

 受恶劣天气影响的澳大利亚三大焦煤出口码头已恢复运营。 



2.6库存开始累积 

27 数据来源：wind 煤炭资源网  国信期货 



重点电厂库存维持相对高位 

28 资料来源：煤炭资源网 国信期货 



六大发电集团库存相对偏高 

29 数据来源：wind  国信期货 



2.7长协支撑转弱 考验成本支撑 

30 数据来源： 数据来源：wind  国信期货 



31 数据来源：煤炭资源网 国信期货 



煤炭景气程度下滑 

32 数据来源：wind  国信期货 
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总结：先进产能释放 重心下移 
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疫情：拖累全球经济增长，能源化工板块大跌带来动力煤价格重估。 

政策：去产能逐步完成，产能逐步集中。 

供应：先进产能释放加快，供应偏宽松。 

需求：火电市场占据主导，煤化工板块下挫拖累煤炭市场。全球市场消费受到限制。 

进口：进口量维持平稳，疫情可能影响相关港口及口岸进口。 

库存：煤矿逐步复产到正常水平，库存开始累积。 

行业利润：利润逐步走低。 

价格走势：动力煤期货价格重心下移，呈现低价格高波动特征，有望试探绿色区间
下沿及480-485一线支撑，5-6月有望探底回升，逐步试探535附近阻力。 

 

风险提示：疫情拐点、进口地政策、宏观政策、原油、产业政策等。 
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