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供需改善推动价格上行，现货涨幅主导盘面走势 

大有期货投研中心 黄科 

前期港口动力煤价格虽然跌入红色区间，但政策调控预期还是将港

口 5500 大卡煤价稳在 470 左右，没有再现持续大跌的情况。期货盘面

价格走势领先现货价格，在 4 月 14 日触底后持续反弹，当前已涨回 500

元/吨上方。在这一过程中，盘面对现货的升水持续走扩，当前盘面对现

货维持升水 30 元/吨以上，属于较为少见的情形。现货价格已止跌反弹，

且涨价预期较强，但盘面又大幅升水现货，这种情况之下，期货价格接

下来的走势引起了市场广泛关注。 

一、 产地供应有收缩苗头，短期偏弱态势难改 

汾渭产运销数据显示，截至 5 月 6 日“三西”地区 66 家煤矿开工

率环比上期下降 1.29%。产地供应下滑，一方面有五一长假矿进检修的

影响，另一方面也与部分煤矿因需求不振而采取以销定产策略有关。当

前坑口发往港口已普遍亏损，考虑到大型煤企限产稳价的联合倡议以及

两会临近煤矿安监加强，产地供应阶段性高点或已出现。但产地煤价在

短期内较难筑底回升，主要原因在于下游对于产地动力煤的采购需求本

就不强，高速公路恢复收费又增加了运输成本，导致下游采购意愿进一

步转淡，价格在短期内仍呈小幅下跌态势,待下游补库推进、港口价格全

面回暖后，坑口价格有望迎来反弹。 

二、 1-4月进口大增，进口收紧预期增强 

1-4 月我国累计进口煤炭 1.27 亿吨，较上年同期大增 26.8%。按照

市场上部分贸易商的说法，发改委对于 2020 年进口煤总量的要求是：

全年煤炭进口量与 2017-2018 年的总量保持基本一致。如果这种说法属

实，以 2017 全年煤炭进口量 2.71 亿吨来计算，今年前 4 个月煤炭进口
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额度使用率为 46.7%，也就是说今年接下来 8 个月的煤炭进口额度只有

1.44 亿吨，平均每月进口量仅为 1800 万吨左右。由于 1-4 月煤炭进口总

量为历史新高水平且远高于历史同期，加上当前国内煤炭市场低迷，因

此，后期煤炭进口政策收紧将是大势所趋。 

图表 1：煤炭月度进口量季节走势  

 

数据来源：大有期货投研中心，wind                                                                                    

 

三、 下游需求虽偏淡，但已超去年同期 

从电厂日耗水平来看，随着国内经济活动持续恢复以及一系列刺激

政策开始发力，当前电煤需求虽处于季节性偏淡阶段，但同比来，5 月

以来沿海六大电厂平均日耗量较去年同期高 4.32%，而当前的全国重点

电厂日耗水平更是处于历史同期高位。随着时间推移，在电煤需求旺季

到来后，电厂日耗水平将在现有基础上进一步增长，电煤需求表现强劲

将是动力煤价格低位反弹最强推手。 在水泥建材方面，通过加码基建投

资来稳投资、稳经济已在政策层面得到确认，水泥作为基建项目施工的
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重要原料，政策利好也将使得水泥产量及相应的动力煤需求走高。 

图表 2：沿海六大电厂日均耗煤量   图表 3：全国重点电厂日均耗量 

 

 

 

数据来源：大有期货投研中心，wind  数据来源：大有期货投研中心，wind 

 

四、 电厂库存有回补需求，拉动现货价格上涨  

从电厂库存来看，经过节后较长的去库周期，当前全国重点电厂库

存已低于去年同期水平。全国 73 港口库存虽仍处在历史性高位，但当

前库存水平较前期库存高点已有明显下降，考虑到电厂在库存偏低且旺

季临近的情况下，电厂进入补库阶段将进一步消耗港口库存，现货价格

也将迎来持续上涨良机。 

图表 4：全国重点电厂库存   图表 5：全国 73港口动力煤库存 

 

 

 

数据来源：大有期货投研中心，wind  数据来源：大有期货投研中心，wind 
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总的来看，当前国内动力煤供应的阶段生高点已经出现，而由于 1-

4 月创纪录的煤炭进口量，进口政策收紧预期较强，虽然价格优势较大

的外煤可能会对国内煤形成一定冲击，但进口收紧对于国内煤价的提振

作用不应忽视；国内需求恢复叠加政策加力，当前电厂日耗水平已超去

年同期，需求旺季到来后，仍将进一步增长，电厂在库存去化及旺季需

求走强的预期下，将进入力度较大的库存回补阶段。在当前期货对现货

罕见大幅升水的情况下，后期现货价格上涨的幅度显得犹为关键，只要

现货保持在上行通道，我们认为对于期货盘面仍可持多头思路。如果现

货涨幅有限，反弹结束，那么高升水下的盘面将面临较大下行压力。 


