
 

徽商研究 * 明道取势  - 0 -   

深度报告 

 

 

简述 

 

Yuebao  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

徽商研究 * 明道取势  - 1 -   

深度报告 

 

 

简述 

 

需求转弱，煤价继续下跌 

成文日期：2019 年 8 月 13 日 

 

 

一、行情回顾 

7 月份以来，动力煤行情走势呈现“N”字型，自高处回落后再度小幅反弹，继而

继续掉头向下，尽显弱势。7 月初，动力煤期货一改 6 月份的强势上涨态势，经过短

暂的修整后开始下跌。在传统的煤炭消费旺季煤价反而走弱，主要是因为今年下游需

求相较往年偏弱，且电厂库存高企和上游供应宽松，对价格形成压力。7 月下旬，价格

滑落至支撑位上方后出现小幅反弹，主要是由于当时电厂日耗出现一定回升，显示煤

炭消耗的增加，带动价格回升。但随着日耗的回落，行情也偃旗息鼓，继续下探下方

支撑位置。截至 8 月 12 日，ZC1909 合约收于 578.4 元/吨，ZC2001 合约收于 572.2 元

/吨。现货方面，8 月 12 日秦皇岛环渤海动力煤 5500K 现货价为 584 元/吨，较 7 月 1

日下跌了 21 元/吨。 

 

图 1：动力煤期现货价格 图 2：动力煤现货价格 
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二、煤炭产量有所增长，供应宽松 

原煤生产增长明显加快，煤炭进口平稳。据国家统计局数据，6 月份全国原煤产

量完成 33335 万吨，同比增长 10.4%，增速比上月加快 6.9 个百分点，日均产量 1111

万吨，比上月增加 103 万吨。1-6 月份累计生产原煤 175820 万吨，同比增长 2.6%，比

一季度加快 2.2 个百分点。。据 CCTD 中国煤炭市场网数据，6 月份国有重点煤矿产量

完成 16490 万吨，同比增加 1274 万吨，增长 8.4%；1—6 月份国有重点煤矿产量累计

完成 93864 万吨，同比增加 2828 万吨，增长 3.1%。各主产区由于安检工作基本结束，

大部分煤矿复产复工，产量有了明显在增加。进入 7 月份下游需求将有所增加，在响

应保供应号召下，预计煤炭生产也将平稳运行，产量释放方面较强劲。 

煤炭进口方面，海关总署 8 月 8 日公布的数据显示，2019 年 1-7 月，我国累计进

口煤炭 18736.4 万吨，同比增加 1228 万吨，增长 7%；总金额 1002.9 亿元，增长 1.3%。

7 月份，我国进口煤炭 3288.5 万吨，环比增加 578.7 万吨，增长 21.4%；进口额 181.5

亿元。进口煤炭在保障国内煤炭供应、平抑和调控市场价格方面起着重要的作用，夏

季也是我国煤炭进口量相对较多的时期。目前我国煤炭进口实行配额制，如果年底之

前进口数量较高，则通常在年底时候进口数量会受到一定限制。当前国际煤价相较于

国内价格仍有一定优势，这也是进口量不断增加的原因之一。另外，目前煤炭进口需

要关注的一点是通关政策是否会发生变化，如果通关时长加大收紧力度，将不可避免

的影响煤炭进口积极性。 

图 3：煤炭产量 图 4：煤炭进口量 

  

数据来源：徽商期货研究所  Wind 
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三、港口库存高企 

近期台风天气和暴雨对煤炭运输造成一定影响，港口调入量和调出量明显减少，

且锚地船舶增加较多，但整体来看调入大于调出，港口库存继续增加，价格易跌难涨。

截至 8 月 9 日，环渤海四大港区主要港口合计库存为 2393 万吨。随着电厂日耗回落，

采购需求有减少，除了长协煤稳定供应外，市场煤成交较少。运费方面，截至 8 月 9

日，北方港-长江口（4-5 万吨）进江航线运价在 25-27 元/吨左右，环比下跌 5 元/吨，

2-3 万吨运价在 29-31 元/吨，环比上周下跌 5 元/吨，北方-广州运价（6-7 万吨）31-34

元/吨左右，环比上周持平。运费走跌也印证需求不济的态势。 

图 5：煤炭库存 

 

数据来源：徽商期货研究所  Wind 
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7 月 11 日，国家能源局发布了 6 月份全社会用电量等数据。6 月份，全社会用电
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9.4%，体现了经济增速换挡，经济增长更注重质量与效益的转变。 

电厂库存方面较为充足，一方面与电厂的采购节奏有关，另一方面，今年日耗水

平显著低于去年，仅与过去 5 年的平均水平相当，日耗需求疲软。截至 8 月 12 日，沿

海六大电力集团日均耗煤继续下滑至 69.37 万，库存 1694.01 万吨。虽然较 7 月初库

存 1800 万吨下降了 100 多万吨，但仍比去年同期水平要高。电厂较高的库存抑制了煤

炭价格的上涨空间，使得电厂在价格谈判中把握一定的主导权。 

从微观上看，夏末秋初用电需求会逐步降低。7-8 月是用电需求的高峰期，炎热天

气下电厂日耗维持高位，对煤炭价格有一定的支撑。过去十天天气受台登录风影响，

给华东沿海及渤海海域带来较大风雨天气，江汉江南持续高温。步入 8 月中旬，随着

台风离去，未来十天，东北地区和渤海海域及其沿海将有较强风雨天气，江汉、江南、

华南中西部及重庆等地多高温天气。高温天气提振空调用电需求，预计逐步回落的电

厂日耗将稳定在目前的水平或者略增，将延缓煤价下跌的步伐。但随着夏季结束，日

耗降幅预计进一步增大。 

 

图 6：社会用电量 图 7：电厂日耗 

  

数据来源：徽商期货研究所  Wind  
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下，夏季高温仍会保持一定的用煤需求，电厂日耗维持相对高位，随着三伏天气过去，

气温也逐渐会缓慢下降，降温用电需求将走弱。ZC09 合约即将到期，重点关注 2001

合约的交易机会，预计行情仍将成震荡偏弱态势，但下跌幅度不会过大。 
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