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趋势：供需分析

• 动力煤需求复苏好于预期

• 港口煤炭库存加速下降

• 警惕煤炭供给弹性恢复

套利：价格分析

• 正套（买近卖远）

• 煤与其他工业品的比价



动力煤市场供需分析



动力煤供需研究框架
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低频（月）：全国发电量当月同比增速 高频（日）：沿海主要电厂日均耗煤量

数据来源：国家统计局 数据来源：wind，国投安信期货

• 2020年4月份，发电量5543亿千瓦时，同比增长0.3%，电力生产由降转增；1-4月份，发电
量21388亿千瓦时，同比下降5.0%，降幅较一季度收窄1.8个百分点。其中，火电发电量4月
份同比增长1.2%（前值-7.5%），1-4月份累计同比下降5.9%（前值-8.2%）。

• 国家电网数据显示，5月份前15天，我国全口径发电量同比增长5.6%。

5月以来发电量及耗煤量出现较快增长



低频（月）：全社会用电量当月同比增速 高频（日）：5月17日全国复工率94.7%

数据来源：国家能源局 数据来源：中金宏观

• 发电量增长主要是用电量较快恢复增长。 2020年4月份，全社会用电量5572亿千瓦时，同比
增长0.7%。分产业看，用电量占比最大的第二产业同比增长1.3%，实现由负转正。

• 国内单日新增确诊病例在3月6日首次降至100以下，至今也一直控制在两位数以内；之后各
省市陆续解除突发公共卫生事件应急一级响应级别，并加快推进复工复产。

复工复产进展加快，提振动力煤需求复苏
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货币政策合理宽松，缓解流动性压力 我国实体经济各部门杠杆率的季度变动（%）

数据来源：wind，国投安信期货 数据来源：国家金融与发展实验室

• 电力&动力煤等能源需求的中长期增速主要看宏观经济增长。虽然4月份社会消费品零售总额、
进出口金额、工业增加值等宏观经济数据仍处于探底回升的状态，但是固定资产投资、社会
融资规模、信贷规模、货币供给等反映逆周期调节政策力度的数据超预期回升。

• 基于积极的宏观政策，金融市场恐慌情绪消退，对远期经济复苏持乐观预期的投资者增多。

逆周期调节政策集中释放，助力宏观经济复苏



进入5月，全国大部分地区气温回升较快 我国动力煤消费季节性规律鲜明

数据来源：中央气象台，wind 数据来源：CCTD，国投安信期货

• 夏季是动力煤消费旺季之一，而且盛夏时节的第三产业和城乡居民用电量合计占比通常会较
春季低点提升10个百分点左右，反映出气温因素对夏季动力煤需求边际变化的影响较大。

• 5月伊始，全国多地出现35℃以上的高温天气；过去20天南方大部、内蒙古、新疆等地的气
温高于历史同期平均水平。赤道太平洋海温进入厄尔尼诺状态，预计今年异常天气将增多。

传统旺季将至，进一步巩固需求复苏态势

江苏：南京 广东：广州

浙江：杭州 山东：济南

河北：石家庄 河南：郑州



环渤海港口煤炭库存大幅下降 环渤海港口煤炭调入与调出情况对比

数据来源：CCTD，国投安信期货 数据来源：CCTD，国投安信期货

• 环渤海港口短期供需形势出现逆转，直观地体现在港口煤炭库存降幅之上。

• 环渤海港口煤炭铁路调入量减少——产地限产、外运量下降以及大秦线检修等。

• 环渤海港口煤炭吞吐量增加——下游需求复苏刺激北上补库意愿回暖以及买涨心态等。

环渤海港口煤炭库存显著下降



由北至南海运煤炭运价暴涨 环渤海港口煤炭货船比持续下降

数据来源：CBCFI，wind，国投安信期货 数据来源：CCTD，国投安信期货

• 短期内环渤海港口动力煤市场将延续去库存态势，因为下游采购需求依然火热，而产地煤炭
外运量受限的问题暂时难以解决。

• 环渤海港口锚地船舶数量及预报到港船舶数量持续攀升，间接导致可用船舶运力减少，叠加
买涨不买跌心态刺激提前囤货需求增长，因而海运煤炭运价继续拉升。

环渤海港口煤炭市场将更加供不应求



全国原煤产量同比增幅（%） 全国月度原煤产量（万吨）

数据来源：国家统计局 数据来源：国家统计局

• 2020年4月份，生产原煤3.2亿吨，同比增长6.0%，增速比上月回落3.6个百分点；1-4月份，
生产原煤11.5亿吨，累计同比增长1.3%，增速由负转正。

• 5月份，原煤产量大概率环比回落，但换个角度思考，当前煤矿产能利用率的下降为未来原
煤产量的回升预留了空间。充足的优质煤炭产能奠定了动力煤供应弹性。

国内煤炭生产已经迅速恢复增长



小结：低位反弹，谨防反复

5500大卡动力煤价格回归绿色区间

数据来源：CCTD，wind,国投安信期货

• 2019年，伴随着宏观经济的下行压
力，动力煤市场价格也持续走弱，
由红色区间回落至绿色区间。

• 2020年春季，疫情给经济的弱复苏
按下暂停键，需求失速，动力煤市
场价格加速下跌，跌破绿色区间。

• 2020年夏季，疫情变得可防可控，
顺延的需求复苏与传统旺季的时间
窗口重叠，再加上延期的两会对煤
炭生产运输的短期影响，“低估值”
的动力煤容易出现快速拉涨行情。

• 但从弱复苏的经济周期来看，动力
煤市场也很容易“畏高”，暂时看
不到向上突破红色区间的驱动因素。



动力煤及相关商品价格分析



负基差出现频率不高，后市收敛概率大 动力煤期货7-9价差由负转正

数据来源：wind，国投安信期货 数据来源：wind，国投安信期货

• 当动力煤市场短期供需较宽松时，不仅动力煤绝对价格在走低，动力煤基差和近远月价差也
在走弱（由正转负），即近弱远强。反之，当动力煤市场短期供需趋紧时，不仅动力煤绝对
价格会反弹，动力煤基差和近远月价差也将回升（由负转正），即近强远弱。

• 此外，历史统计表明，夏季的动力煤基差或近远月价差为正值的概率更高。

动力煤正向套利仍有空间



国内动力煤与有色系、黑色系走势对比 三大基础能源的国际价格走势对比

数据来源：wind，国投安信期货 数据来源：wind，国投安信期货

• 动力煤产业链条短，跨品种套利组合比较少见。但作为我国最主要的基础能源，动力煤与宏
观经济表现出高相关性，同时有色、黑色也是可以反映宏观经济运行的重要大宗商品。

• 煤炭、原油、天然气之间虽然表现出高相关性，但是当前全球贸易争端增多、供应链风险增
大，比如进口煤总量受限，并不利于价格传导。

黑色&有色率先反弹激发动力煤看涨情绪




