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价格回顾： 

近期动力煤价格再次突破历史新高，不仅期货盘面价格创下了破千的历史新纪录，现货也不遑多让，

同步上涨。港口、产地动力煤价格双双快速拉涨，其中秦皇岛港口 5500 卡低硫煤参考价格 1300-1400

元/吨左右。主产地整体 5500 大卡的煤价也在千元大关浮动。 

 

价差方面，主力基差持续走阔，徘徊在 200-300 元左右的历史高位；1-5 价差也在 120 元左右，也处

于历史高位水平。无论是价格还是价差，动力煤都处于“前无古人”的高位。 

 

图：期货价格走势                                           图：主力基差 

   

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部                                     数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

  

动力煤价格高企的底层逻辑                                                   
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图：09-01 合约价差                                          图：01-05 合约价差 

   

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部                                     数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

 

 

走势分析： 

一、供应增量不及预期 

今年煤炭限产主要是三个原因： 

1、安全环保检查常态化、今年 3月开始实施《刑法修正案》超产入刑； 

2、内蒙古去年以来持续进行“倒查 20 年”反腐，按月、按周发放煤管票，不得以“保供名义超产”

绝大部分煤矿生产都不超过核定产能； 

3、今年“七一”百年大庆安全生产标准趋严，任何一起小的矿难都会导致全国性安全大检查。保供

与安检相互冲突。 

 

从下图中可以看出，动力煤 6-7 月的产量处在历史新低，山西和陕西的库存也低于 2019 年水平，但

近期鄂尔多斯日产量有显著上升。主要由于近期的一系列煤炭保供增产措施持续发力，具体内容如下

所示： 

1.鄂尔多斯 38处前期因用地手续不全停产的露天煤矿批复了用地手续，涉及产能 6670 万吨/年；随

后鄂尔多斯又有 16处露天煤矿取得接续用地批复，涉及产能 2500 万吨/年，目前这部分煤矿已全

部复产，少数露天矿已开始出煤。 

(100)

(50)

0

50

100

150

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

1609-1701 1709-1801 1809-1901

1909-2001 2009-2101 2109-2201

(100)

(50)

0

50

100

150

5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

1701-1705 1801-1805 1901-1905

2001-2005 2101-2105 2201-2205



 

 

2021-09-22   |   3 请务必阅读正文后的法律声明 

投资咨询部 行业研究 

2.内蒙古、山西、陕西、宁夏、新疆等 5省区对 15座联合试运转到期处于停产状态的煤矿，同意联

合试运转时间再延长 1年，在确保安全的前提下增产增供，涉及产能 4350 万吨/年。 

3.国家发展改革委办公厅、国家能源局综合司、国家矿山安全监察局综合司对煤矿产能核增实行产

能置换承诺制，目前虽尚未正式公布，据了解部分核增产能已获批。 

 

以上各种保供措施均有进展，但政策推进和落实需要时间，可谓“远水解不了近渴”。在新增产能释

放未及预期的背景下，供应增量在电力紧缺的情况下，多数直供电厂，对市场价格影响有限，使煤价

仍有一定支撑。另一方面来看，在安全环保检查常规化、内蒙古倒查 20 年以及超产入刑等影响下，

表外产量更是大幅下降。 

 

图：鄂尔多斯煤炭日产量                                     图：动力煤产量 

   

数据来源：海通期货投资咨询部                                           数据来源：中国煤炭资源网、海通期货投资咨询部 

 

 

图：国有重点煤矿库存:山西                                  图：国有重点煤矿库存:陕西 

   

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部                                     数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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图：国有重点煤矿库存:内蒙古                                   

  

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部                                           

 

 

二、需求居高不下 

根据统计局的数据显示，1-8 月，全国全社会用电量 54704 亿千瓦时，同比增长 13.8%，其中，8 月

份全国全社会用电量7607亿千瓦时，同比增长3.6%。第一产业用电量660亿千瓦时，同比增长19.3%；

第二产业用电量 36529 亿千瓦时，同比增长 13.1%；第三产业用电量 9533 亿千瓦时，同比增长 21.9%；

城乡居民生活用电量 7981 亿千瓦时，同比增长 7.5%。 

 

需求端用电量的增长显著，首先由于国外疫情一直反复，中国疫情控制得当，出口情况较好。各类需

求的全球订单都有增长，导致工厂产能增加，带动了工业用电用煤需求。受出口高增长及与之配套的

高耗能产业增长，加之新基建与乡村振兴战略，我国电力需求增速超过了经济增速。其次，从电厂角

度而言，日耗高企，对比 2020 年和 2019 年，今年日耗都有明显增长，除了工业用电需求增长以外，

居民用电增长也占据一大部分原因。同时，工业用电作为用电下限，而居民用电作为需求的上限，使

我国的用电需求有着非常强的季节性规律，也使动力煤具有较强的季节性特征。在夏季以及冬季时期，

动力煤需求旺盛，也使得电厂会提前 1、2个月备煤。 

 

今年 9月，虽然居民用电淡季来临，重点电厂日耗显著回落，负荷下降，但由于沿海气温高企，八大

电厂日耗仍处在高位。叠加工业需求“金九银十”的黄金时期来临，各地区的错峰限电政策一旦取消，

用煤需求便大幅上升，使煤炭供应缺口加剧。下半月以来，各地限电措辞再次启动，政府在保供的背

景下，继续控需来调节动力煤过高的价格。 
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图：全社会用电量                                           图：八大电厂日耗 

   

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部                                      数据来源：CCTD、海通期货投资咨询部 

 

 

三、中下游库存过低 

库存是供需影响后的结果。由于供应增速不及预期而日耗增速超预期，导致煤炭库存下降大超预期。

今年七月底港口库存和电厂库存总量已创五年新低，电厂库存可用天数已逼迫警戒线。库存过低成为

主要矛盾。港口低库存除了供不应求导致以外，还有其他原因。 

 

首先，在 2016 年供给侧改革和长协签订背景下，贸易商数量锐减，港口周转率上升。而浩吉铁路的

开通使蒙西鄂尔多斯地区煤炭以及陕西北部地区煤炭可以直通鄂湘赣地区，而不通过传统港口的“海

进江”模式。且港口和产地价格倒挂，导致中间站台和贸易商等发运意愿不强。近期煤价高企也使贸

易商囤货顾虑较多，而且政府打压“囤货居奇”现象，贸易商囤货数量降低。除此之外，由于澳煤的

禁止进口以及今年以来国际煤价大幅上涨已和国内煤价基本持平，进口煤炭的优势消失，使 1-8 月

来，煤炭进口数量同比增速为负，港口的进口煤数量也同步下降。 

图：北方港口库存                                           图：八大电厂库存 

   

数据来源：中国煤炭资源网、海通期货投资咨询部                           数据来源：CCTD、海通期货投资咨询部 
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四、后市展望： 

随着主产地增产增供措施加强，露天矿等产能持续放量，理想状态下产量释放情况逐步递增，但短期

来看，产量增幅仍然有限。近期由于动力煤高价导致燃煤电厂全面亏损，电厂超发电力意愿较弱，传

导到下游其他工厂限电而导致大宗商品全线高企。国家发改委、国家能源局联合派出督导组赴相关重

点省份和企业、港口开展能源保供稳价工作督导。开展能源保供稳价工作督导。 

 

国家发改委的“组合拳”不仅瞄准上游的保供还关注下游电厂情况，在 10 月 11 月冬储来临之际，电

厂备煤压力较大，有关部门要求下游完善燃煤电厂安全存煤制度，降低旺季电厂存煤标准，守牢 7天

存煤安全底线。电煤消费旺季原则上电厂存煤可用天数应保持在 7—12 天，用煤高峰期存煤上限不高

于 12 天。且在冬储来临之际，国家发改委组织相关省区经济运行部门、面向东北区域主要煤炭生产

企业、保供煤矿和东北地区重点发电供热企业，集中补签采暖季煤炭中长期合同，将发电供热企业中

长期合同占用煤量的比重提高到 100%。 

 

维稳煤价除了保供还有控需，主要可以关注四个方面，首先经济下行带来的用电量降低，后续需要关

注宏观经济的走势。其次，进行能源双控和适当提高电价来延缓煤炭供需矛盾，这也是国家发改委等

有关部门正在执行的方面。当煤价持续高企导致下游电厂、煤化工企业减少，从而达到供需平衡。另

一方面，发展新能源，逐渐完成传统发电和新能源发电的技术迭代。 

 

虽说动力煤市场供需边际走弱，但期货盘面有较深贴水，且由于副高压表现强势，沿海城市高温依旧，

沿海日耗回落仍需时间。再者，十月将即，大秦线检修、冬储开始和工业的金九银十效应等利好因素，

使动力煤价格没有大幅下跌的基础，主要警惕政策风险和关注增产保供措施的落实季以需求日耗的变

化。 
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