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国信期货动力煤月报 

 

动力煤快速拉涨 警惕高位政策风险 

2021 年 4 月 25 日 

 主要结论 

4 月，动力煤期现货价格加速上涨，维持强势。主产地煤矿安全生产不断升

级，电厂日耗快速回升，产地及港口去库存加快，电厂补库存加快。政策面调控

煤炭价格上涨过快，大矿生产加快，进口预期增多。一季度宏观经济数据强劲，

二季度有望惯性走强，外部输入性通胀压力加大，政策面调控原材料价格上涨过

快。动力煤主力合约逐步移仓到 9月，贴水较大，延续补涨行情。 

受到主产地安全生产政策影响，煤炭产量释放预期受到影响，导致主产地现

货价格在需求旺季到来前维持强势。随着价格高位运行，先进产能释放有望加快，

但受到产能影响，增量相对有限。 

受到疫情及去年冬季煤炭产量释放影响，年初煤炭进口并未出现大幅上升局

面，进口量低于市场预期。随着煤炭价格快速走高，政策面调控煤炭市场预期加

快，进口量有望回升，关注进口政策变化情况。 

在经济增长预期强劲及制造业发展加快的背景下，煤炭需求维持强势，电力

需求高峰有望提前到来，下游需求采购加快。 

受到经济增速加快及下游旺季前备货影响，主产地及港口去库存均加快。4

月，主产地环保及安全生产压力加大，煤矿停产整治增多，产量释放低于预期，

叠加现货采购加快，加快主产地去库存，进一步拉高现货价格。大秦线检修提前，

进口回落，导致港口库存维持偏低水平。进入5月，虽然处于消费淡季，但下游

补库存加快，产地及港口去库存有望继续加快。 

从历史价格涨跌来看，5月电煤需求逐步进入旺季，煤炭价格易涨难跌。但

受到 4月份煤炭现货价格快速上涨后，市场煤与长协煤价差拉大，政策调控预期

加强。 

从动力煤市场来看，受到煤矿安全生产政策影响，产量释放低于预期，主产

地、港口去库存加快。下游电力、水泥及煤化工等需求强劲，现货处于季节性备

货旺季，延续去库存过程。期现价格在快速拉涨后，政策面调控压力加大，先进

产能释放加快及进口有望增多，缓解市场供应压力，同时，政策面调控原材料价

格预期加大，海外输入性通胀压力较大与国内紧信用政策博弈，动力煤高位风险

加大。展望 5月，动力煤有望冲高回落，关注 800 一线阻力和政策面风险。 
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一、4月动力煤期货市场行情回顾 

4 月，动力煤期现货价格加速上涨，维持强势。主产地煤矿安全生产不断升级，电厂日耗快速回升，

产地及港口去库存加快，电厂补库存加快。政策面调控煤炭价格上涨过快，大矿生产加快，进口预期增多。

一季度宏观经济数据强劲，二季度有望惯性走强，外部输入性通胀压力加大，政策面调控原材料价格上涨

过快。动力煤主力合约逐步移仓到 9月，贴水较大，延续补涨行情。  

图：动力煤期货 K线走势                               图：动力煤期现价差                                       

   

数据来源：文华财经  国信期货                                    数据来源： WIND 国信期货                                                        

二、影响动力煤期货价格的主要因素分析 

2.1 煤矿安全生产事件频发 影响煤炭产量预期 

原煤生产小幅下降。3月生产原煤 3.4 亿吨，同比下降 0.2%，比 2019 年 3月增长 9.4%，两年平均增

长 4.6%，日均产量 1099 万吨；进口煤炭 2733 万吨，同比下降 1.8%。一季度，生产原煤 9.7 亿吨，同比

增长 16.0%，比 2019 年一季度增长 15.4%，两年平均增长 7.4%。 

近期，山西、贵州、新疆等地接连发生 3起煤矿瓦斯、水害事故，特别是 2天内贵州、新疆各发生一

起瓦斯、水害事故，截至目前，共造成 12 人死亡、21 人被困，影响恶劣、教训惨痛。李克强总理等国务

院领导同志作出重要批示，就全力抢险救援、加强矿山安全生产工作等提出明确要求。为认真贯彻落实领

导同志重要批示精神，坚决遏制重特大事故。监管层表示，深入推进安全生产专项整治三年行动集中攻坚，

着力解决根本性、系统性和突出性问题；督促煤矿企业全面自查自改，严格落实《国务院安委会办公室关

于加强矿山安全生产工作的紧急通知》要求，持续强化风险管控，逐步构建安全生产长效机制。 

山东省表示，到 2021 年，全省 30 万吨/年及以下 8处煤矿全部关闭，合计产能 240 万吨；关闭退出

19 处采深超千米冲击地压煤矿，合计产能 3160 万吨。 

受到主产地安全生产政策影响，煤炭产量释放预期受到影响，导致主产地现货价格在需求旺季到来前

维持强势。随着价格高位运行，先进产能释放有望加快，但受到产能影响，增量相对有限。 
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图：我国原煤月度产量                                 图：我国动力煤月度产量              

   

数据来源：WIND  国信期货                                            数据来源：WIND  国信期货                                

原煤产量延续集中，提升加快。1-2 月，山西、内蒙古、陕西，合计生产原煤 44623.2 万吨，占全国

原煤产量的 72.25%，占比较 2020 年扩大 3.29 个百分点。 

图：山西月度产量                                      图：内蒙月度产量              

   

数据来源：WIND  国信期货                                            数据来源：WIND  国信期货                                

1-3 月产量最大的依次为山西省、内蒙古、陕西省。其中山西省累计原煤产量 28502.4 万吨，占全国

累计产量的 29.37%，同比增长 25.7%；内蒙古累计原煤产量 25393.6 万吨，占全国累计产量的 26.16%，同

比增长 12.7%；陕西累计原煤产量 16364 万吨，占全国累计产量的 16.86%，同比增长 21.8%。三省区 1-3

月份生产原煤 70260 万吨，占全国原煤产量的 72.39%。 一季度合计产量较去年同期增加 12163 万吨，增

长 20.94%；在全国原煤产量中的占比较同期提升了 2.39 个百分点。  

1-3 月累计原煤产量超过 5000 万吨的共有 4个省区，分别是山西省、内蒙古、陕西省、新疆，累计产

量达 77240.2 万吨，约占全国总产量的 79.58%。  
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图：主产地原煤产量占全国产量比                                                                                                                                 

 

数据来源：WIND  国信期货                                                                                                                                                        

2.2 进口量再度回落 关注进口政策 

受到环保政策及疫情影响，煤炭进口数据快速回落，低于市场预期。3月我国煤及褐煤进口量 2732.9

万吨，同比下降 29%，1-3 月我国煤及褐煤进口量 6846 万吨，同比下降 39.5%。 

受到疫情及去年冬季煤炭产量释放影响，年初煤炭进口并未出现大幅上升局面，进口量低于市场预期。

随着煤炭价格快速走高，政策面调控煤炭市场预期加快，进口量有望回升，关注进口政策变化情况。 

图：煤炭月度进口情况                                                        

 

数据来源：WIND  国信期货                                                              

目前煤炭进口主要集中在印尼、俄罗斯、蒙古国等。受到国外疫情影响，对外蒙古进口量出现明显下

滑。另外，对澳大利亚进口减少到 0。  

图：分国别进口量情况                                                    

http://www.askci.com/reports/2014/12/04/171751exqx.shtml
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数据来源：WIND  国信期货                                                              

2.3 一季度经济利好 需求强于预期 

受到一季度经济强劲增长影响，煤炭需求提前启动。3月规模以上工业增加值同比实际增长 14.1%。从

环比看，3月规模以上工业增加值比上月增长 0.60%。一季度，规模以上工业增加值同比增长 24.5%，比 2019

年同期增长 14.0%，两年平均增长 6.8%。  

在经济强劲增长的背景下，与煤炭相关的行业增长迅速。其中，电力消费比去年及前年同期均出现大

幅上升。另外，建材及化工行业需求也出现快速拉升。  

进入二季度，海外疫情继续蔓延，进一步刺激我国出口的增长。3月我国货物贸易进出口总值 3.02 万

亿元人民币，比去年同期增长 24.0%。其中，出口 1.56 万亿元，增长 20.7%；进口 1.47 万亿元，增长 27.7%；

贸易顺差 879.8 亿元，去年同期为顺差 1394.2 亿元。一季度，我国外贸进出口总值累计 8.47 万亿元，1

至 3月累计同比增长 29.2%。其中，出口累计 4.61 万亿元，累计同比增长 38.7%，进口累计 3.85 万亿元，

累计同比增长 19.3%；贸易顺差 7592.9 亿元，去年同期为顺差 983.3 亿元。 

在经济增长预期强劲及制造业发展加快的背景下，煤炭需求维持强势，电力需求高峰有望提前到来，

下游需求采购加快。 

表：动力煤分类别需求  

 总消费量 建材行业 化工行业 供热耗煤 冶金行业 其他行业 电力行业 

2020 年 1 月 28690 1298 1410 4580 1410 2391 17440 

2020 年 2 月 20673 699 1211 3902 1211 1879 11543 

2020 年 3 月 26528 1989 1575 3284 1335 2948 15398 

2020 年 4 月 26488 2958 1639 1762 1549 2788 15792 

2020 年 5 月 27617 3377 1670 1192 1544 2970 16865 

2020 年 6 月 28062 3125 1676 1137 1518 3301 17304 

2020 年 7 月 28899 2992 1685 990 1548 3322 18363 

2020 年 8 月 31291 3015 1716 1389 1555 3477 20139 

2020 年 9 月 27758 3188 1719 1000 1506 3385 16960 
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2020 年 10 月 28303 3319 1734 1995 1509 3538 16208 

2020 年 11 月 32991 3340 1746 3415 1410 3666 19415 

2020 年 12 月 36785 2934 1757 4295 1477 3199 23123 

2021 年 1 月 35187 1994 1855 4931 1459 2707 22241 

2021 年 2 月 24547 1222 1627 4454 1320 1753 14710 

2021 年 3 月 32430 2677 1865 3542 1463 3243 19639 

数据来源：煤炭资源网  国信期货 

从主要电厂日耗历史运行规律来看（相关数据停止更新），进入 5 月，主要电厂日耗有望逐步走高，

提前为夏季需求高峰预热，一直到 8月，逐步进入年内需求高点，维持季节性强势。 

图：主要电厂日耗情况                                                                                                                              

 

数据来源：WIND  国信期货                                                                                                                                                        

电力生产增长较快。3月发电 6579 亿千瓦时，同比增长 17.4%，比 2019 年 3月份增长 12.0%，两年平

均增长 5.8%，日均发电 212.2 亿千瓦时。一季度，发电 19051 亿千瓦时，同比增长 19.0%，比 2019 年一季

度增长 10.8%，两年平均增长 5.3%。 

分品种看，3月火电、核电、风电保持增长，水电、太阳能发电出现下降。其中，火电同比增长 25.7%，

以 2019 年 3 月份为基期，两年平均增长 7.8%；水电下降 11.5%，两年平均下降 8.8%；核电增长 11.7%，两

年平均增长 9.2%；风电增长 4.0%，两年平均增长 10.8%；太阳能发电下降 0.6%，两年平均增长 3.9%。 

从目前经济增速来看，电力需求稳步上行，随着夏季高温的到来，电力需求有望进一步提升。 

图：火电发电量                                        图：水电发电量                                
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数据来源：WIND  国信期货                                          数据来源：WIND  国信期货                                   

2.4 去库存加快 

受到经济增速加快及下游旺季前备货影响，主产地及港口去库存均加快。4 月，主产地环保及安全生

产压力加大，煤矿停产整治增多，产量释放低于预期，叠加现货采购加快，加快主产地去库存，进一步拉

高现货价格。大秦线检修提前，进口回落，导致港口库存维持偏低水平。 

进入 5月，虽然处于消费淡季，但下游补库存加快，产地及港口去库存有望继续加快。 

图：煤炭库存指数                                    

 

数据来源：煤炭资源网  国信期货                                                                

截至 4月底，曹妃甸港库存为 416 万吨附近，秦皇岛港库存 421 万吨附近。动力煤需求偏强，港口去

库存加快，5月延续去库存。 
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图：主要港口煤炭库存                                                

 

数据来源：WIND  国信期货                                                                

6 大发电集团煤炭库存及日耗停止发布，从往年规律来看，5月库存逐步增加。在夏季需求旺季到来前，

电厂主动补库存速度加快。  

图：6大发电集团煤炭库存规律                             图：6大发电集团煤炭库存可用天数规律             

  

数据来源：WIND  国信期货                                            数据来源：WIND  国信期货                                

2.5 价格季节性规律 

从历史价格涨跌来看，5 月电煤需求逐步进入旺季，煤炭价格易涨难跌。但受到 4 月份煤炭现货价格

快速上涨后，市场煤与长协煤价差拉大，政策调控预期加强。 

表：动力煤现货价格季节性涨跌 
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数据来源：WIND  国信期货     

2.6 其他因素 

发改委表示按冬季最高产量组织煤矿生产，给各煤矿设定指标，稳定煤价，发挥长协压舱石作用，不

准跟风涨价，把握进口煤节奏，服务于国内经济，组织好煤炭运输。 

主产地严控煤炭产量，十四五期间，山西省将合理控制煤炭开发规模，原煤产量稳定在 10亿吨左右；

到 2025 年，推进煤炭智能绿色安全开采和高效清洁深度利用居于全国领先水平。此前，内蒙古和陕西也

发布了“十四五”规划和 2035 年远景目标纲要。内蒙古提出煤炭产能动态稳定在 13 亿吨左右；陕西省明

确提出，到 2025 年，全省原煤产量达到 7.4 亿吨。 

中美应对气候危机联合声明，减少碳排放。尽可能扩大国际投融资支持发展中国家从高碳化石能源向

绿色、低碳和可再生能源转型。工业和电力领域脱碳的政策、措施与技术，包括通过循环经济、储能和电

网可靠性、碳捕集利用和封存、绿色氢能。 

发改委回应大宗商品上涨，受投资炒作影响，不具备长期上涨的基础。近一段时间，大宗商品价格上

涨和全球通胀升温，引起了各方面广泛关注。总的看，这是全球经济逐渐复苏、供需关系短期调整、流动

性宽裕以及投机炒作等多种因素交织作用的结果，具有修复性和阶段性特征。同时我们也看到，世界经济

复苏仍不稳定、不平衡，大宗商品供需两端并没有出现整体性、趋势性变化，其价格不具备长期上涨的基

础。 

国家能源局印发《2021 年能源工作指导意见》，2021 年主要预期目标如下：煤炭消费比重下降到 56%

以下。新增电能替代电量 2000 亿千瓦时左右，电能占终端能源消费比重力争达到 28%左右。单位国内生产

总值能耗降低 3%左右。能源资源配置更加合理、利用效率大幅提高，风电、光伏发电等可再生能源利用率

保持较高水平，跨区输电通道平均利用小时数提升至 4100 小时左右。 

三、动力煤后市分析及展望 

海外疫情二次爆发风险加剧，欧洲及印度疫情恶化，但疫苗接种同步加快，有利于全球市场稳定，全

球宏观经济增速加快，市场逐步好转，主要经济体退出宽松货币政策较慢，大宗商品价格受到支撑，工业
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品价格领涨。 

从动力煤市场来看，受到煤矿安全生产政策影响，产量释放低于预期，主产地、港口去库存加快。下

游电力、水泥及煤化工等需求强劲，现货处于季节性备货旺季，延续去库存过程。期现价格在快速拉涨后，

政策面调控压力加大，先进产能释放加快及进口有望增多，缓解市场供应压力，同时，政策面调控原材料

价格预期加大，海外输入性通胀压力较大与国内紧信用政策博弈，动力煤高位风险加大。展望 5月，动力

煤有望冲高回落，关注 800 一线阻力和政策面风险。 

 

附件 1：2021 年国家统计局主要统计信息发布日程表 

 

资料来源：统计局 

 

附件 2：2021 年全球主要央行利率决议时间表 
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资料来源：DailyFX 
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