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煤价逆势上涨，后期能否持续 

 

 

 

 与 03 年相比，煤炭市场由供需双强的增量博弈变成了供需两弱的存

量博弈。03年 SARS 对煤炭市场的影响仅是增量浪潮中的一朵小浪花，

只造成了火电增速 3个百分点的阶段性下降。而在目前原煤供需存量

博弈的大背景下，疫情黑天鹅进一步加深了供需双弱的程度，供给和

需求谁更弱成了影响短期内煤价走势的关键。 

 

 在榆林、同朔、鄂尔多斯四地总产能 15 亿吨中约有 5.6 亿吨民营矿，

矿占比 40%不到，民营矿的推迟复工对主产区的原煤供应将造成较大

影响。 

 

 公路物流的瓶颈也造成了产地原煤的外运困难，复产的国有大矿也、

基本以保长协为主，进一步压缩了市场煤的空间。从目前各产区公布

的复工安排来看，预计 3月开始才能看到原煤产量的有效增加。 

 

 春节前本就偏低的北港库存春节期间并未出现被动累库的情况，反而

进一步去库。由于动力煤产地较为集中，而需求较为分散的“点对面”

供需结构，在港口的低库存背景下，供给短缺造成煤价上行幅度也被

随之放大。 

 

 往年的日耗的拐点基本出现在腊月中下旬和正月初八附近，今年 6大

电的日耗从腊月十七开始见顶下行，但并未在正月初八出现向上的拐

点，而是继续保持着下行的态势。延迟复工对用电的阶段性影响十分

明显。 

 

 从库存水平来看，目前沿海 6 大电 1587 万吨的库存水平并不算低，

但比往年同期低了 139 万吨（8%），可用天数由于日耗绝对量的低位

而表现出 42 天的较高水平。相对于内陆电厂而言，沿海地区由于进

口煤的补充，补库积极性相对较低。 

 

 结论：在目前动力煤市场供需两弱的大背景下，短期内由于产地缓慢

的复工节奏，叠加物流的运输瓶颈，在北港低库存的影响下进一步放

大了供给短缺的效应，造成节后煤价逆势上涨。从各主产地目前公布

的复产信息来看，预计在 2 月下旬或 3月初才能看到原煤供给得到有

效释放，在此之前港口现货也将较为坚挺。但在正月十五矿方人员返

工后，国有大矿的复产进度将明显加快，北港随着调入量的增大库存

或将开始累积，供需两弱、整体偏紧的情况或将得到一定缓解，在今

年动力煤供需整体偏松的格局下，届时煤价的进一步上行的动力也将

趋弱。从盘面走势看，03合约已经升水港口现货，按产地发运到港的

成本计算，预计 5500 现货价格本次反弹在 580-585 元/吨附近会遭受

较大压力。 
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一、 节后动力煤期现走势 

受春节期间疫情黑天鹅事件的不断发酵，黑色系供需由于开工的延迟均受到一定影响。但在黑色

系整体下挫的过程中动力煤却走出了独立上涨的行情。节后动力煤期现价格分别较节前上涨了 21.4 元

/吨和 9元/吨，03合约已出现升水结构。 

图 1. 动力煤期现走势 

 
数据来源：wind, 东海期货 

那么动力煤为何会独立于黑色系其余商品走出反弹行情，后期反弹能否持续，我们将通过下文为

大家进行分析。 

 

二、基本面逻辑梳理 

1、增量博弈变为存量博弈，供需双弱进一步加深 

从 03 年 SARS 对原煤供给造成的影响来看，03 年非典爆发期间对原煤月度产量的影响并不显

著。原煤月度产量同比增速不减反增，从 3月的 14%上升到了 6月的 22%。 

 

图 2. SARS 期间原煤月度产量同比增速               图 3.03-07 年原煤产销增速高位 

  

数据来源：wind, 东海期货                            数据来源：wind, 东海期货 
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图 4. 03-07 年工业增加值同比增速高位             图 5. 03-07 年下游固投增速高位 

  

数据来源：wind, 东海期货                            数据来源：wind, 东海期货 

 

但 03 年的情况与目前有两点不同，首先是煤炭行业所处的经济环境不同。原煤供需增速均在 03

年时达到顶峰，00-07 年虽然供需增速均有边际回落，但增速的绝对值仍处于较高的水平。目前来说，

但煤炭行业经过供给侧改革，叠加总体经济增速的放缓，原煤的供需增速均已回落到 5%以下，由之前

增量的博弈变成了存量的博弈，由此带来的价格波动也明显减小。 

另一方面，从需求端来看，目前总体的下游需求和 03 年也不可同日而语，03-07 年工业增加值同

比增速呈现出 15%以上的高增长状态，而 19年底的同比增速仅有 5.7%。与此同时，03-07 年下游的固

投增速也同样处于高增长区间：固定投资完成额、房地产投资完成额、基建投资完成额以及制造业投

资完成额增速均保持在20%以上；而19年底该4项投资的累计增速分别只有5.4%、9.9%、3.3%和 3.1%。 

综上可以看出，与 03年相比，煤炭市场由供需双强的增量博弈变成了供需两弱的存量博弈。在两

者不同的背景下，03 年 SARS 对煤炭市场的影响仅是增量浪潮中的一朵小浪花，只造成了火电增速 3

个百分点的阶段性下降。而在目前原煤供需存量博弈的大背景下，疫情黑天鹅进一步加深了供需双弱

的程度，供给和需求谁更弱成了影响短期内煤价走势的关键。 

 

2、顶层意愿与地方政策相左，煤矿复工困难重重 

由于本次疫情爆发于春节期间，防范节后人员返工造成的病毒二次传播问题成了各原煤主产区复

工政策的重点。从各主产地公布的复工要求来看，主要政策限制办法包括：延后节后复工时间，对坑

口公路运输设限以及停止坑口煤地销。 

 

表格 1. 春节期间主要原煤产区复工政策 

神木市 除部分大型矿井不停产外，其余未组织生产的煤矿不得复工复产 

吕梁 市煤矿企业复工复产时间不得早于 2月 9日 

内蒙 
部分物流园区关闭；除部分年产煤矿外，所有煤矿节后复工复产工

作暂时停止，同时停票停销 

山西 
近期准备复建复产的煤矿只允许进行维护性检修等工作，原则上不

超过 50 人为限，外省工人原则上不允许返晋 

榆林市榆阳区 
所有未复工复产的煤矿及相关企业一律停止复工、复产，不得召回

区外休假工作人员 

长治 各煤矿企业原则上 2月 8日前不得复产复建 

晋煤集团 春节假期延长至月 2日，3日起正常上班 

内蒙伊旗 
旗内除 8座年产煤矿外，所有煤矿节后复工复产工作暂时停止，同

时停票停销 
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内蒙准旗 停止对长途拉煤车辆进行装车具体装车时间另行通知。 

东胜 
从 2020 年 1 月 27 日上午 8：00 起，在旗内部分公路设置疫情防控

检查站点，实行临时交通疏导和管制。 

数据来源：新闻整理, 东海期货 

但从国家层面的政策导向来看，国家能源局要求“建立各产煤省（区、市）、新疆生产建设兵

团煤炭生产情况日报制度，自 2月 3 日起，各省级煤炭行业管理部门于每日上午 10 时前，将本地

区上一日煤炭产量及煤矿复工复产情况报告国家能源局煤炭司。对于复工复产进度迟缓、产量恢

复慢的煤矿，各地和有关中央企业要强化责任落实，及时进行督促约谈。国家有关部门将对复工

复产进度慢、保障煤炭稳定供应不力的地区进行重点指导和督促检查。” 

另外，中央政治局常委会指出：尽快组织粮油及食品加工、能源等重点企业复工生产，建立

重要物资供应绿色通道，优先安排电煤、粮食、蔬菜等重点物资运输。 

可以看出，地方煤矿的复工政策与顶层意愿有一定的出入。就目前的情况来看，国有重点大

矿春节期间停工时间较短，神华、同煤、陕煤也纷纷响应号召加入保供行列。停产时间较长的民

营矿复工时间基本都延后到了正月 15 以后，且外来返矿的员工需要接受 14 天的隔离。 

从目前主产地公布的复产进度来看，鄂尔多斯复产产能约 14700 万吨，占鄂尔多斯煤炭总产

能的 27%。但受制于返矿员工人数有限，实际难以满负荷生产难以满负荷生产。榆林地区在产煤

矿共 13 家，涉及煤炭产能 12820 万吨，，占榆林煤炭总产能的比重为 40%，以国有大矿为主。 

在榆林、鄂尔多斯、大同、平朔四地总产能 15 亿吨中约有 5.6 亿吨民营矿，矿占比 40%不到，

民营矿的推迟复工对主产区的原煤供应将造成较大影响。另一方面，公路物流的瓶颈也造成了产

地原煤的外运困难，复产的国有大矿也基本以保长协为主，进一步压缩了市场煤的空间。从目前

各产区公布的复工安排来看，预计 3月开始才能看到原煤产量的明显增加。 

 

3、港口库存低位，放大供给短缺冲击 

受年前港口贸易商由于发运倒挂自然出清以及节后产地原煤供给受限的原因，秦港调入量较

节前进一步下行，目前秦港铁路调入量较去年同期偏低 12 万吨（25%）。受此影响，节前本就偏低

的北港库存春节期间并未出现被动累库的情况，且库存进一步下降，达到了 17 年以来的同期低

位。目前北方四港库存水平约 1112 万吨，较去年同期偏低 385 万吨（25%）。 

图 6. 秦港铁路调入量                           图 7. 秦港锚地船舶数 

  

数据来源：wind, 东海期货                            数据来源：wind, 东海期货 
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图 8. 秦港供需一减一增                        图 9. 北方四港库存跨年对比 

  

数据来源：wind, 东海期货                            数据来源：wind, 东海期货 

锚地船舶数虽然也处于往年来的低位，但由于终端耗煤的刚性，秦港锚地船舶数的走势与调

入量出现了劈叉的情况。由此导致了港口煤炭供需阶段性供需错配、库存下行的情况。 

另一方面，由于动力煤产地较为集中，而需求较为分散的“点对面”供需结构，在港口的低

库存背景下，煤价的波动也随之被放大。 

 

4、下游复工延迟，关注日耗回升拐点 

以农历为尺度观测春节前后沿海 6大电的日耗和库存走势我们可以发现，往年的日耗的拐点

基本出现在腊月中下旬和正月初八附近。同样的，今年 6 大电的日耗从腊月十七开始见顶下行，

但并未在正月初八出现向上的拐点，而是继续保持着下行的态势。目前 6大电日耗 37.8 万吨，较

去年农历同期低了 7.82 万吨（16%）。 

图 10. 沿海电厂日耗农历季节性                  图 11. 6 大电厂库存农历季节性 

  
数据来源：wind, 东海期货                            数据来源：wind, 东海期货 

从库存水平来看，目前 1587 万吨的库存水平并不算低，但比往年同期低了 139 万吨（8%），

可用天数由于日耗绝对量的低位而表现出 42 天的较高水平。相对于内陆电厂而言，沿海地区由于

进口煤的补充，补库积极性相对较低。 

 

三、总结及展望 

我们认为，在目前动力煤市场供需两弱的大背景下，短期内由于产地缓慢的复工节奏，叠加

物流的运输瓶颈，在北港低库存的影响下进一步放大了供给短缺的效应，造成节后煤价逆势上涨。

从各主产地目前公布的复产信息来看，预计在2月下旬或3月初才能看到原煤供给得到有效释放，

在此之前港口现货也将较为坚挺。但在正月十五矿方人员返工后，国有大矿的复产进度将明显加

快，北港随着调入量的增大库存或将开始累积，供需两弱、整体偏紧的情况或将得到一定缓解，

在今年动力煤供需整体偏松的格局下，届时煤价的进一步上行的动力也将趋弱。从盘面走势看，
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03 合约已经升水港口现货，按产地发运到港的成本计算，预计 5500 现货价格本次反弹在 580-585

元/吨附近会遭受较大压力。 
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