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摘要 

2020 年行情回顾：受新冠疫情对能源系商品需求冲击及疫情后经济恢复的影响，2020

年能源等工业品期货行情波澜壮阔。在 2020 年度能源策略展望《跌势驱缓，守望春来》中，

我们认为与 18 年以来的下跌趋势不同，临近成本支撑后能源系商品的价格弹性也会放大；

新冠疫情所造成的需求历史级坍塌无疑加速了这一见底过程，与国内需求关联度更高的动

力煤录得 25%的年度涨幅。 

 

动力煤产业格局的新变化：1）动力煤定价点---中间港口贸易环节的低库存和交割品

的结构性稀缺导致煤价易涨难跌，向上弹性更大、向下无量下跌，动力煤期货也更易出现

升水交割；2）大集团新版月度长协定价机制给予外购煤更大的调价空间，坑口外购煤相对

激进的定价策略有效引领了坑口市场上涨，大集团外购煤价格“风向标”的地位得以强化，

外购煤增量的同时亦挤压了黄骅港外其他贸易型港口的调入量。 

 

2021 年供给端展望：受 18-20 年上半年煤价持续下行及环保压力增加的影响，很多新

建、改扩建煤矿出现缓建，国内煤矿仍处于新产能投放的空档期；进口煤或难打破平控限

制，南非、哥伦比亚等煤源体量有限、运距偏长，高热值煤种相对缺失的问题或仍存在。

2021 年供应增量主要来自对低基数的弥补，预估总体增速在 4.2%左右。 

 

2021 年需求端展望：从需求端驱动的轮动来看，地产、基建投资预期中期见顶后强弱

转换仍有过渡期，已接过接力棒的制造业、疫苗上市后直接利好的服务业需求依然值得期

待。新能源“水消核长”的结构下总体冲击有限，我们对低基数效应下的动力煤消费仍相

对乐观，预估 2021 年增速在 6.6%左右。 

 

行情展望及策略建议：二季度以来的动力煤价格上涨发生在疫情导致需求历史级坍塌、

工业品价格中期底部出现后的大宗商品上行周期中，2020 年下半年至 2021 年产业链仍将

处于被动去库、主动补库阶段，上行趋势仍未结束。预估 2021 年供需缺口在 7400 万吨左

右，CCI5500 均价有望重回 620-630 元/吨以上，关注远月合约回落后的多单布局机会，

主要风险点在于价格过快上涨后国内核定产能和进口澳煤的适度放开。 
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1. 2020 年行情回顾 

受新冠疫情对能源系商品需求冲击及疫情后经济恢复的影响，2020 年能源等工业品期货

行情波澜壮阔。在 2020 年度能源策略展望《跌势驱缓，守望春来》中，我们认为与 18 年以

来的下跌趋势不同，临近成本支撑后能源系商品的价格弹性也会放大，新冠疫情所造成的需求

历史级坍塌无疑加速了这一见底过程，4 月 20 日 WTI2005 合约一度录得-37.63 美元/桶的破

纪录负值结算价。4 月 14 日我们发布二季度策略展望《底部区间陆续探明》，与当时市场极

度悲观的情绪不同，我们认为政策托底以时间换空间相较于低价倒逼上游行业产能出清或许是

面对疫情冲击概率更高的底部走出方式，能源等工业品价格的中期底部已陆续出现，二季度市

场出现 V 型反转走势；在 7 月 13 日的下半年策略展望《夏至已至，谨慎乐观》中，我们认为

鉴于疫情仍在海外呈现此起彼伏的态势，全球央行宽松力度也出现边际减弱，疫情后经济动能

恢复最快的时期已接近尾声，能源系商品价格上涨的空间和速度亦随之放缓，三季度市场进入

震荡期；10 月 20 日我们发布四季度策略展望《颠簸中前行，留意美国大选尾部风险》，在美

国大选政治风险及秋冬欧美疫情复燃对需求端的冲击陆续明朗后，能源系商品先抑后扬，价格

中枢在颠簸中明显上移。 

图 1：2020 年能源及主要工业品价格涨跌幅 
 

图 2：2020 年能源期货累计涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货  资料来源：Wind，国投安信期货 

注：图 2 中涨跌幅均以人民币计价，低硫燃料油和 LPG 为上市以来涨跌幅 
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总体来看，2020 年与消费型需求关联度更高的原油跌幅最大，布伦特、WTI 人民币计价

跌幅分别达 31%、30%，仓单压力凸显的 INE 原油跌幅更是达 39%。下游船运需求受冲击相

对较小的上期燃料油年度跌幅为 12%；于底部区间上市的国内首个气体能源品种 LPG 一路风

靡，涨幅达 64%；与国内需求关联度更高的动力煤亦录得 25%的年度涨幅。 

2. 动力煤产业格局的新变化 

    2020 年以来，动力煤产业格局呈现出两项新的变化，目前来看有望超越短期的供需周期

对价格产生持续性影响。 

2.1.中间港口低库存，交割品结构性稀缺 

2020 年以来，中间港口环节贸易库存低的矛盾愈发凸显，主要原因有三：1）时间价差、

空间价差均不利于贸易商展业，活跃贸易商数量持续下降，存量贸易商亦逐步摒弃了“囤煤待

涨”的操作策略，港口周转率明显提升、库存趋势性下滑。一方面 2018 年煤价开启下行周期；

另一方面供给侧改革以来铁路及特高压的持续投放使煤电能源调运系统的运力趋向宽松，沿海

市场的动力煤供需亦出现结构性、阶段性宽松。2）1-11 月浩吉铁路累计发运货物 1805.7 万

吨，预计全年完成发运量 2500 万吨左右。尽管初期运量释放有限，随着下游疏运系统的配套

建设，直达煤的时间和成本优势将得以体现，环渤海及江内港口业务所受到的冲击将陆续显现。

3）2020 年进口煤限制较往年时间更早、力度更大，1-11 月进口煤累计同比下降 10.8%。考

虑到进口煤在沿海市场供应中约占 1/3 比重，年内进口煤减量直接导致港口库存消化。 
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图 3：北方港口库存 
 

图 4：内河港口库存 

 

 

 

资料来源：cctd，国投安信期货  资料来源：cctd，国投安信期货 

特别值得注意的是，动力煤期货交割品基本对应热值不低于 5300 千卡/千克、硫含量不

高于 0.6%的低硫高热煤种。年内内蒙倒查 20 年涉煤腐败造成的蒙煤供应减量及 5 月以来针

对澳大利亚进口煤的限制加剧了这一可交割煤种的结构性稀缺，截至 11 月 27 日北方三港

Q5300-5500 动力煤仅占 19.1%、Q5500 以上动力煤亦仅占 11.5%。动力煤定价点---中间

港口贸易环节的低库存和交割品的结构性稀缺导致煤价易涨难跌，向上弹性更大、向下无量下

跌，动力煤期货也更易出现升水交割。 
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2.2.大集团改变月度长协定价机制，外购煤增量挤压贸易型港口调入资源 

今年 10 月 1 日起神华开始执行新的月度长协定价机制，调整频率由月度改为周度，每周

三零时至下周二 24 时为一个周期，以本周二 CCI、CCTD、CECI 指数均价为当期价格。从调

整近 3 个月的表现来看，神华新版月度长协定价更贴近市场价格，滞后性得到明显改善。在二

季度煤价见底后的上行周期中，这一更加及时的月度长协定价机制将给予坑口外购煤更大的调

价空间。10 月以来神华巴图塔站台 Q5500 外购价累计上调 62 元/吨（16.2%），而鄂尔多斯

坑口 Q5500 价格指数仅上涨 33 元/吨（8.5%），外购煤价格较坑口价的优势稳定在历史高位

水平。坑口外购煤相对激进的定价策略有效引领了坑口市场上涨，大集团外购煤价格“风向标”

的地位得以强化，外购煤增量的同时亦挤压了黄骅港外其他港口的调入量。 

 

 

 

图 5：2020 年 11 月末北方三港库存结构 

 

资料来源：cctd，国投安信期货 
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图 6：神华长协价格 
 

图 7：神华坑口外购价格 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货  资料来源：内蒙煤炭交易中心，国投安信期货 

6 月以来黄骅港铁路调入量同比增 12.5%，远高于环渤海港口总体调入量 6.1%的同比增

速，神华外购煤增量在一定程度上挤压了其他环渤海港口的调入资源，贸易型港口呈现结构性

供应偏紧的特点。 

图 8：黄骅港铁路调入量 7 日均值 
 

图 9：环渤海港口铁路调入量 7 日均值 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货  资料来源：Wind，国投安信期货 
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业固定资产投资分别同比增 5.9%、29.6%和 2.8%，新一轮产能投放周期并不缺失。但从投放
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节奏来看，受 18-20 年上半年煤价持续下行及环保压力增加的影响，很多新建、改扩建煤矿

出现缓建。根据我们自下而上的梳理，2021 年新投放产能及前期已投放的新煤矿增产合计可

以贡献 2420 万吨左右的产量增量，很多千万吨级的大矿将陆续在 2022 年之后投产。综合考

虑因疫情扰动及“内蒙倒查 20 年涉煤腐败”造成的 2020 年低基数问题及 2021 年新产能增

量空间，我们预估 2021 年内产同比增速在 4.5%左右。 

表 1:2021 年煤矿新增产能（万吨） 

省份 煤矿 核定产能 投产时间 2021 年增产空间 

陕西 

小保当二号 1300 2020 年 300 

香水河矿业 120 预计 2021 年 60 

巴拉素 1000 预计 2021 年底  

大海则 1500 预计 2022 年或之后  

郭家滩 1000 预计 2023 年之后  

内蒙 

吉林郭勒二号露天矿 1800 2020 年 400 

胜利露天矿 2800 2020 年核增 800 

塔然高勒 1000 投产时间不确定  

鲁新煤矿 500 预计 2022 年  

华润锡林郭勒煤业 800 预计 2022 年  

霍林河二号 600 预计 2022 年  

查干淖尔一号 500 预计 2022 年  

宁夏 宋新庄煤矿 120 2021 年 60 

甘肃 
核桃峪煤矿 800 2021 年 400 

新庄煤矿 800 2021 年 400 

贵州 文家坝二矿 120 预计 2021 年底  

合计    2420 

数据来源：内蒙煤炭交易中心，汾渭能源，国投安信期货调研整理 
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图 10：煤炭行业固定资产投资 
 

图 11：广义动力煤产量预估 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货  资料来源：Wind，国投安信期货 

3.2.进口煤维持平控预期，高热值煤种或仍结构性短缺 

2020 年进口煤限制启动较早，且体现在对异地报关的严查。1-11 月进口煤同比降 10.8%，

路透船期表显示 12 月进口动力煤到港量环比 11 月增加 34.6%，由此预估 2020 年广义动力

煤进口量或在 2.04 亿吨左右，同比下降 2164.7 万吨（9.6%）。2017 年广义动力煤进口量为

2.02 亿吨，由此来看年初各口岸关于进口额度不超过 2017 年的指引总体得到了较好的执行。

在我国“以国内大循环为主体，国内国际双循环相互促进”的新发展格局下，我们预计 2021

年进口煤总量仍难有实质性放松，或与今年大体持平。 

图 12：广义动力煤进口量预估 
 

图 13：澳大利亚动力煤到港船期 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货  资料来源：路透，国投安信期货 
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从进口煤结构来看，受年内中澳关系紧张影响，5 月多家用煤央企接到澳煤进口禁令，十

一假期前后这一指引范围再次扩大至贸易商。尽管十一假期后新增 2 批进口煤额度，但从我们

了解的情况看澳煤进口并无放松。尽管已有部分终端用户考虑订购南非、哥伦比亚煤进行补充，

但 2019 年南非、哥伦比亚煤炭产量在全球占比仅为 3.6%、1.4%，综合运距长等因素实际替

代效果或非常有限，高热值煤种相对缺失的问题或仍在 2021 年的进口煤结构中存在。 

4. 2021 年需求端展望 

4.1.需求轮动持续，用电量增速总体乐观 

新冠疫情导致一季度用电量出现历史级坍塌，国内迅速采取的联防联控机制有效控制了疫

情的蔓延，复工复产进程也自二季度明显加快。具体来看，疫情后用电量需求的恢复有三次轮

动：疫情期间用电量需求受冲击最大的行业是建筑业，但在国内“宽财政、松货币”逆周期政

策的调节下基建、地产投资率先发力，5 月起建筑业用电量已恢复至同比高增长水平；随着疫

情后国内经济活动恢复的逐步深化，叠加仍处疫情蔓延浪潮中的海外经济体对我国出口需求的

拉动，8 月起制造业用电量增速明显加快，接过建筑业的接力棒成为用电量增长的主力军；截

至 11 月，第三产业用电量增速较 16 年下半年以来 10%左右的常态水平仍有较大差距，也成

为后续用电量需求恢复的主要关注点。总体而言，虽然逆周期调节政策的逐步退出、社融同比

增速见顶另地产、基建等建筑业需求增速存在中期转弱预期，但考虑到疫苗上市后住宿餐饮、

文教体娱等第三产业需求的恢复空间及全球制造业补库周期对国内制造业需求的拉动，我们对

2021 年用电量需求总体仍持乐观态度，综合考虑低基数影响全社会用电量增速或自今年的

2.2%恢复至 9%左右。 
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图 14：社融同比增速 
 

图 15：分行业用电量同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货  资料来源：Wind，国投安信期货 

4.2.新能源挤压水消核长，总体冲击有限 

从清洁能源挤压来看，尽管 2020 年乌东德半数机组陆续投产，今年依然不是水电的投产

大年；但受年内来水先抑后扬、夏秋异常偏丰的影响，1-11 月水电再次超预期同比增 4.9%。

展望 2021 年，1020 万千瓦的乌东德水电站计划 7 月实现全部机组投产，1600 万千瓦的白

鹤滩水电站计划于 7 月实现首批机组投产，56 万千瓦的金沙水电站也计划明年实现全面建成

投产。另一方面，继连续 2 年的来水偏丰之后，今年 8 月开始的拉尼娜状态有望令我国明年

降水回归正常水平。综合考虑水电机组投放节奏和来水相对转枯后对利用小时数的影响，我们

预计 2021 年水电同比降 2.4%左右。 

核电方面，年内投放的核电机组只有田湾 5 号，2021 年将迎来红沿河 5 号、福清 5 号、

福清 6 号和田湾 6 号机组的陆续投放，预计核电增速将自今年 1-11 月的 5%进一步提升至

6.6%左右。 

 

 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

18/7 18/10 19/1 19/4 19/7 19/10 20/1 20/4 20/7 20/10

当月社融 当月社融同比
亿元 %

-30

-20

-10

0

10

20

30

19/3 19/5 19/7 19/9 19/11 20/1 20/3 20/5 20/7 20/9

建筑业 制造业 第三产业%



                                            安如泰山 信守承诺 
 

此报告版权属于国投安信期货有限公司                                                                       12 

各项声明请参见报告尾页 

 

图 16：水电机组投放进程 
 

图 17：核电机组投放进程 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货  资料来源：Wind，国投安信期货 

综合考虑疫情后用电量需求的恢复力度及清洁能源挤压的影响，我们预估 2021 年火电同

比增 9.1%左右，结合火电耗煤效率的持续提升趋势，预估 2021 年火电耗煤增速将自今年的

0.6%提升至 8.6%左右。从动力煤下游其他行业来看，综合考虑地产、基建投资降速对建材和

冶金耗煤的掣肘，2021 年度煤化工待投放产能及上半年各行业耗煤低基数的影响，我们总体

预估 2021 年动力煤消费量同比增速将自今年的 0.6%提升至 6.6%左右。 

图 18：火电耗煤预估 
 

图 19：动力煤分行业消费量预估 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货  资料来源：Wind，国投安信期货 

5. 行情展望及策略建议 

2020 年受进口煤限制、内蒙倒查 20 年涉煤腐败等因素的影响供给端超预期下降 1.5%左
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右，需求端受疫情扰动先抑后扬，总体微增 0.6%左右，年度供需盈余显著缩窄、市场大体均

衡，年初以来 CCI5500 均价 563.8 元/吨，环比去年下降 28.3 元/吨。展望 2021 年，国内煤

矿仍处于新产能投放的空档期，进口煤亦难打破平控限制，供应增量主要来自对今年低基数的

弥补，预估总体增速在 4.2%左右；从需求端驱动的轮动来看，地产、基建投资预期中期见顶

后强弱转换仍有过渡期，已接过接力棒的制造业、疫苗上市后直接利好的服务业需求依然值得

期待，我们对低基数效应下的动力煤消费仍相对乐观，预估明年增速在 6.6%左右，年度供需

缺口在 7400 万吨左右。综合考虑中间港口低库存、交割品结构性稀缺的矛盾，以及大集团改

变月度长协定价机制后外购煤增量对贸易型港口调入资源的挤压，我们认为 2021 年去库格局

中的动力煤市场仍将偏强运行，CCI5500 均价有望重回 620-630 元/吨以上，波动区间大体在

570-750 元/吨之间。 

图 20：年度供需展望 
 

图 21：年度供需缺口-均价环比 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货  资料来源：Wind，国投安信期货 

总体而言，二季度以来的动力煤价格上涨发生在疫情导致需求历史级坍塌、工业品价格中

期底部出现后的大宗商品上行周期中，2020 年下半年至 2021 年产业链仍将处于被动去库、

主动补库阶段，上行趋势仍未结束。从策略节奏来看，今年 12 月是市场矛盾最为凸显、供需

缺口最大的时期，此后的一季度供需缺口有望持续缩窄但中下游仍难实现有效累库。12 月中
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旬发改委、郑商所密集出台调控措施，政策调控加码后盘面存在回调风险，关注远月合约回落

后的多单布局机会，主要风险点在于价格过快上涨后国内核定产能和进口澳煤的适度放开。 

图 22：动力煤月度供需平衡表 
 

图 23：动力煤港口&电厂库存预估 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货  资料来源：Wind，国投安信期货 
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