
 

 
1 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要 

 在目前北港煤价接近 650 元 /吨的背景下，内产虽然存在产能

释放的潜力，但能否足额释放仍取决于不同部门政策间的取

舍。若现货煤价突破 700 元 /吨，不排除发改委保供的力度会

再度加大，从而推高北港的调入供给。  

 

 进口澳煤以高卡低硫的煤种居多，而印尼煤热值较低，挥发分

也较高，在使用时也需要搭配高卡煤。盘面对标的也是 5500

卡的高热值煤种，限制澳煤造成的高卡低硫煤的结构性紧缺

在政策导向没有明显改变以前将始终对港口现货存在支撑。  

 

 在 12 月传统用煤旺季，沿海电厂的耗煤需求还将进一步增加，

在绝对库存低位，日耗仍有回升空间的情况下，12 月沿海电

厂的补库力度不会减弱，对港口煤的拉运或将有边际提高。  

 

 从港口环节的供需情况来看，12 月供需两旺的格局将得以延

续，在保供政策力度不加强的情况下，港口难以有效累库，低

库存将继续支撑现货价格偏强运行。  

 

 综合看来，在目前动力煤供需偏紧，库存低位的环境下，现货

短期内仍将偏强运行，上方最大的风险来自于政策端的调控。

进口煤虽然 11 月中下旬有新增额度，但要对港口形成供给补

充至少要到 12 月中下旬。且在对澳煤的态度没有明显转变的

前提下，高卡低硫煤结构性紧缺对煤价的支撑将始终存在。01

合约 700 以上的行情将面临较大政策风险，建议谨慎参与。

05 合约在盘面贴水，库存低位，现货价格驱动向上的背景下

仍以逢低做多思路对待，或 70 附近逢高做缩 1-5 价差。  

煤价短期偏强运行，关注政策调控风险 
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2 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

一、中游库存历史低位，价格上涨一触即发 

自 11 月 20 日开始，动力煤 01 合约开启了 8 连阳的强势上

涨行情，12 月 2 日盘中一度触及涨停，9 个交易日内盘面涨幅达

到 96.8 元 /吨（16%），在同时期内的涨幅领涨黑色系。  

 

图 1：动力煤期现价格及基差走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

我们回到本轮动力煤上涨的起点（10 月下旬），从当时的期

现结构的库存情况静态来看。01 合约盘面 573 元 /吨，CCI5500 现

货价格 605 元 /吨，01 合约贴水 31.8 元 /吨。同时，10 月 20 日北

方四港库存 1290 万吨，处于 2017 年来的历史低位。  

 

图 2：北方四港存煤（万吨）  

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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3 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

01 合约盘面深贴水，中间环节库存历史新低，给予了 01 合

约上涨修复贴水的基础环境。与此同时，ZC2011 合约交割备货

对现货价格的拉动，以及 11 月以来终端电厂日耗不断攀升带动

的拉运需求也推动了坑口和港口的动力煤现货价格。同时，基于

12 月消费旺季和高卡低硫煤资源难以有效补充的预期，01 合约

由贴水现货 31.8 元 /吨变为升水现货 60.2 元 /吨。  

 

图 3：动力煤期限结构（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

二、年关将至，坑口安检扰动产量释放 

在 9 月末煤价突破 600 元/吨的关口后，内蒙地区采取了一

系列措施来响应保供政策,对民营矿的煤管票直接核增 10%进行

发放。从鄂尔多斯公路销量和样本开工率的变动上均能看出，自

10 月初开始，原煤公路销量从 150 万吨最高回升到了 11 月中旬

的 160 万吨。样本煤矿开工率也从 65%提高到了 72%的水平。但

虽然环比供给有所放量，但整体 10 月和 11 月的开工率和销量均

低于去年同期水平，也低于坑口用煤的需求增速。产地环节的库

存受此影响也始终在低位徘徊，并有小幅的去库。 
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4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

图 4：鄂尔多斯公路销量 7DMA（万吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 5：鄂尔多斯样本煤矿开工率（%） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 
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5 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

图 6：生产企业煤炭库存 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

所以从整体的保供效果看，内蒙地区的保供虽然推动了区域

产量环比加快释放，但效果还是受到了内蒙倒查 20 年以及年底

煤矿安检活动的制约。另外，11 月底山西和陕西地区矿难频发，

井工矿的安全检查逐步被提上议程，山西更是迎来了“史上最严

安检”，也对区域内的原煤产量释放造成了明显的扰动。内蒙倒

查 20 年的政策将延续到明年上半年，露天矿征地的问题也将对

中长期内原煤的供给造成影响。 

从具体的节奏看，在目前北港煤价接近 650 元/吨的背景下，

内产虽然存在产能释放的潜力，但能否足额释放仍取决于不同部

门政策间的取舍。若现货煤价突破 700 元/吨，不排除发改委保

供的力度会再度加大，从而推高北港的调入供给。 

 

三、进口政策一波三折，高卡低硫结构性紧缺 

由于今年上半年对进口煤额度的透支，下半年开始沿海地区

的进口煤通关政策明显收紧，7-10 月份的原煤进口量逐级下行。

到 10 月底为止，我国进口原煤 2.46 亿吨，占 2017 年全年进口

量的 90%。按 2017 年进口量平控测算，11-12 月还剩 2497 万吨

的进口额度，较 10 月将进一步下降。 

考虑到沿海市场对进口煤的依赖性和高企的煤价，10 月中

旬开始，进口煤政策也做出了一系列的调整。从东北地区的窗口

性额度调整，到 11 月中下旬沿海地区的新增的 2000 万吨额度，

再到 11 月底沿海部分地区加快进口煤通关。进口煤政策虽然有

所放松，但一方面新增的额度从招标采购再到港口到货需要一定

的时间，预计最快到 12 月中下旬才能看到进口煤对沿海市场的

供给补充；另一方面，对澳煤的限制依然没有明显的放松。 
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6 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

我国动力煤进口主要来自澳洲和印尼，两者分别占进口总量

的 50%和 30%左右，由于中澳之间关系的恶化，对澳煤进口的限

制从 10 月中旬以来就没有明显的放松态度。 

 

图 7：我国月度原煤进口量（万吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 8：我国月度原煤进口量（吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

进口澳煤以高卡低硫的煤种居多，而印尼煤热值较低，挥发

分也较高，在使用时也需要搭配高卡煤。盘面对标的也是 5500 卡

的高热值煤种，限制澳煤造成的高卡低硫煤的结构性紧缺在政策

导向没有明显改变以前将始终对港口现货存在支撑。 
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7 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

三、终端电厂高日耗低库存，补库需求不减 

从沿海地区的库存和日耗水平来看，从 10 月中旬开始沿海

地区日耗开始季节性回升，由 71 万吨回升到了接近 90 万吨的水

平，到 11 月中下旬日耗同比增速也由负转正，比去年同期高出

8%左右。但与此同时，库存却没有像往年一样也出现季节性的累

积，11 月底沿海 6 省样本电厂的煤炭库存比往年低了 10%，可用

天数了低了 4 天左右。 

在 12 月传统用煤旺季，沿海电厂的耗煤需求还将进一步增

加，去年 12 月日均耗煤较 11 月增加了 7%，在绝对库存低位，日

耗仍有回升空间的情况下，12 月沿海电厂的补库力度不会减弱，

对港口煤的拉运或将有边际提高。 

 

图 9：沿海六省电厂日均耗煤（万吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 10：沿海六省煤炭库存（万吨） 
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8 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

 

 

 

 

图 11：重点电厂供煤量（万吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

四、港口供需两旺，暂时难以有效累库 

我们在第一部分中提到盘面深贴水和港口低库存是动力煤

本轮强势上涨的基础环境。站在当下，港口低库存的局面依然没

有明显改观。截止到 12 月 3 日，北方四港库存 1218 万吨，比去

年同期低了 456 万吨（27%）。江内港口库存 317 万吨，去年同

期 609 万吨，库存水平只有去年同期的一半左右。  

 

图 12：北方四港库存 VS 期现价格（万吨、元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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9 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

 

从北港调入水平看，目前日均调入量在 146 万吨左右，比去

年同期高出 16 万吨（12%），也接近 17 年至今的同期最高水平。

大秦线检修结束以来也基本维持了 130 万吨 /天满发的状态。我

们预计在大秦线接近满发，且坑口发运倒挂的环境下，若没有政

策干预，港口调入量很难再有大的提高。  

在调出方面，在沿海电厂季节性冬储补库的采购拉动下，北

港吞吐量持续上行，从 10 月底的 145 万吨增加到了 168 万吨，

比去年同期日均高出 6 万吨左右，也是 17 年来的最高水平。在

12 月用煤旺季，日耗仍有上行空间，且电厂库存偏低的情况下，

电厂补库对港口拉运仍会有较强的支撑。  

从港口环节的供需情况来看，12 月供需两旺的格局将得以

延续，在保供政策力度不加强的情况下，港口难以有效累库，低

库存将继续支撑现货价格偏强运行。  

 

图 13：北方四港调入量（万吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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10 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

 

图 14：北方四港吞吐量（万吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 15：北港供需 VS 现货煤价（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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11 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

 

五、小结 

综合看来，在目前动力煤供需偏紧，库存低位的环境下，现

货短期内仍将偏强运行，上方最大的风险来自于政策端的调控。

进口煤虽然 11 月中下旬有新增额度，但要对港口形成供给补充

至少要到 12 月中下旬。且在对澳煤的态度没有明显转变的前提

下，高卡低硫煤结构性紧缺对煤价的支撑将始终存在。  

01 合约 700 以上的行情将面临较大政策风险，建议谨慎参

与。05 合约在盘面贴水，库存低位，现货价格驱动向上的背景下

仍以逢低做多思路对待，或 70 附近逢高做缩 1-5 价差。  
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