
在经历了去年的大起大落之后，动力煤价格进
入宽幅振荡区间。未来煤炭价格将如何运行？

供给将持续放量

2021年上半年，煤炭产量一直维持较低水平，
环比也在持续下滑。从 2021年 8月开始，煤炭产量
才出现较为明显的增长势头，之后在保供政策背景
下，煤炭产量大幅增长。2021 年上半年供应端受

“倒查二十年”、安监、环保等因素影响产能大幅缩
减，下半年政策开始发力，先后审批了107座露天矿
的临时用地，总计核定产能达1.69亿吨，预计增量产
能在5000万吨。此外，内蒙古和山西还核增了部分
产能，预计总共有 2.19亿吨左右，2021年四季度将
能够带来 4320 万吨左右的增量。国家发改委在
2021 年 11 月发文表示日均煤炭产量已经稳定在
1200万吨以上水平。如果政策导向不变，那么2022

年供给端大概率将继续维持高产出。需要关注保供
政策到期后，供给端政策导向的变化。

火力发电增幅加大

国家统计局发布的最新数据显示，2021年 1—
11月，全国火电设备平均利用小时为 4018小时，比
上年同期增加 277小时。2021年以来，由于气候原
因造成的水电供应下滑较为明显。正因为如此，火
电承担了较多的发电任务，可以看到2021年的火电
发电量持续增长，火力发电设备平均利用小时数的
同比增速也远高于往年。在我国能源发展战略的指
引下，长期来看，火电占比将逐年递减，但受制于自
然原因，水电出力并不稳定。因此，2022年火电或
将增长，电煤消费也将有较强的支撑。

工业用煤有所分化

水泥行业在2021年表现较弱，并且下半年需求

下滑更为明显，这主要是房地产走弱造成的。今年
地产行业还将延续低迷。另一方面，2021年下半年
地方专项债发行加快，未来基建或将增加对水泥的
需求。整体来看，2022年水泥需求不容乐观，且在
春节传统需求淡季结束后也难有亮眼表现。

新型煤化工技术产物以清洁能源为主，原料利
用率高，能够减少煤原料的浪费。同时，新型煤化工
技术还能促进煤开发和煤工业融合，将煤炭原料转
变为高能化工产品。在传统煤化工技术的基础上，
新型煤化工技术结合煤炭实际特点和市场需求，开
发新型产品。在新型煤化工技术发展过程中，煤炭
利用率越来越高，甚至将开发过程中产生的废气也
变成了副产物。因此，新型煤化工将是煤炭行业实
现“双碳”目标的主要途径，未来大有可为。

整体而言，2022年动力煤行情将呈现季节性波动
态势，在迎峰度夏、迎峰度冬两个旺季而趋势性上涨。
2022年年初，随着春节淡季临近，动力煤价格将出现全
年的低点。2022年全年走势相对可控，整体波动范围
在500—1000元/吨。 （作者单位：方正中期期货）

动力煤 将呈现季节性波动态势
■ 胡彬

近两个月，甲醇完成筑底，价格重心稳步抬升，
稳定在2600元/吨以上，其间最高突破2800元/吨关
口。春节前，仓单对盘面的抑制减弱，上游排库压力
逐渐释放。此外，春节后烯烃装置将集中重启，甲醇
中长期供需面改善，后市可期。

仓单对盘面压制减弱

从去年 8月开始，华南贴水华东的情况日益增
多；11月下旬，华南贴水华东 100元/吨左右。往年
甲醇交割洼地在河南，而2020年由于大量库存积压
在港口，港口很容易成为交割洼地。对甲醇2201合
约来说，华南价格成为 2021 年年末盘面锚定的基
准。自 2021年 12月 7日起，华南仓单生成，2201合
约承压。新主力2205合约间接受到抑制，陷入底部
振荡。元旦后，受 2201合约流动性大减、华南仓单
压力有所减轻、下游补库提振，2205合约筑底完成，

价格重心缓慢抬升。

内地排库压力逐渐释放

进入冬季，内地开始排库，西北甲醇价格两次走
低，内蒙古最低在 1850 元/吨。近期，甲醇成交好
转，西北价格止跌并小幅上调，内蒙古价格在
1950—2000元/吨。同时，甲醇期价偏强振荡，市场
情绪有所回暖，对内地价格有一定支撑。

此外，内地检修计划偏少，西南部分气头重启，
不过整体供应提升缓慢。需要注意的是，局部地区
运输受疫情反复干扰，厂家或存在让利行为。整体
上，内地排库压力逐渐释放。

需求端改善预期增强

近期，随着MTO利润的修复，烯烃装置陆续重
启。2021年12月末，大唐多伦MTP重启，不再外销
甲醇，其PP双线先后复产。2022年 1月上旬，南京

诚志二期、鲁西烯烃重启。2022年1月末，宁波富德
重启。从 2021 年 12 月底至 2022 年 1 月，总计共有
196万吨左右的烯烃装置复产。

由于春节前需求端无法大幅放量，烯烃重启兑
现对盘面的提振并不明显。但春节后，内陆烯烃开
工率提升，叠加港口三大烯烃需求共振，未来需求端
大幅回暖预期增强。

据有关机构统计，截至 2022年 1月 20日当周，
甲醇港口库存总计 79.46万吨，环比增加 6.96万吨；
可流通库存 22.7万吨，环比增加 1.7万吨。其中，华
东港口库存 60.8万吨，环比增加 8.3万吨；华南港口
库存18.66万吨，环比减少1.34万吨。今年春节前整
体库存处于中性水平，考虑到港口烯烃需求逐渐恢
复以及 2月进口量季节性缩减，春节后的库存压力
预计有限。

综上所述，当前甲醇市场虽处于季节性弱势阶
段，但随着多套烯烃装置重启陆续兑现，中长期供需
格局改善预期增强。技术上看，均线呈多头排列，甲
醇价格中枢明显上移。 （作者单位：恒力期货）

甲醇 价格重心稳步抬升
■ 杨怡菁

截至目前，螺纹钢总库存已持续累积4周，预计
后期仍将增加，这对现货价格形成压制。但螺纹钢
期货市场对春节后的“金三银四”消费旺季存有预
期，为了解累库阶段的钢价涨跌规律，笔者对
2012—2021 年农历春节前后持续累库阶段的螺纹
钢价格进行了统计分析。

价格涨跌取决于大周期和政策

2012—2015年农历春节前后，螺纹钢价格呈现
下跌趋势。2016—2017年农历春节前后，螺纹钢价
格呈现上涨局面。2018年农历春节前后，螺纹钢价
格大幅下行。2019年农历春节前后，螺纹钢价格振
荡运行。2020年农历春节前后，螺纹钢价格大幅走
跌。2021年农历春节前后，螺纹钢价格呈现先跌后
涨整体小幅上涨局面。综合来看，在农历春节前后
的持续累库阶段，螺纹钢价格并无明显的涨跌规律。

2012—2015 年，在国内经济增速换挡、更注重
经济发展质量的背景下，地产调控空前加大，消费下
降，钢价持续下跌，在熊市大周期中，在春节前后的
持续累库阶段，螺纹钢价格呈现下跌走势。2016
年，供给侧改革展开，同时适度刺激需求，消费预期
较好，农历春节前后，钢价小幅上涨。2017年，工信
部提出取缔“地条钢”，农历春节前后，供给端将收窄

的预期促使钢价大涨。2018 年，中美贸易争端加
剧，市场预期较悲观，农历春节前后，钢价大跌。
2019年农历春节前后，无重大行业政策出台，钢价
振荡运行。2020年农历春节前后，新冠肺炎疫情形
势严峻，市场较为恐慌，钢价大幅下跌。2021年，工
信部表示要研究相关工作方案，确保2021年粗钢产
量同比下降，同时春节前政府鼓励务工人员就地过
年，市场对节后消费提前启动预期和全年压减粗钢
产量预期较强，钢价小幅上涨。综合来看，在农历春
节前后的持续累库阶段，钢价涨跌取决于大周期和
政策。

钢材产量释放将受到抑制

截至1月21日，螺纹钢总库存598.49万吨，环比
增加 8.25%，处于 2016 年以来农历同期次低水平。
根据目前螺纹钢总库存以及 2016—2021年春节前
后农历同期的平均累库速度，预测2022年春节后螺
纹钢库存峰值为1228万吨，将低于往年同期水平。

截至1月21日，螺纹钢周度产量263.59万吨，环
比下降7.3%，同比下降23.49%，处于近5年来历史最
低水平。2021年 10月 13日，工信部办公厅、生态环
境部办公厅发布《关于开展京津冀及周边地区
2021—2022 年采暖季钢铁行业错峰生产的通知》，
要求2022年1月1日至2022年3月15日，原则上2+
26城市钢铁企业错峰生产比例不低于上一年同期

粗钢产量的 30%。河北邯郸与唐山已正式印发
2021—2022年秋冬季大气污染综合治理攻坚方案，
方案提出，2022年 1月 1日—3月 15日，原则上钢铁
企业错峰生产比例不低于上一年同期粗钢产量的
30%。

因废钢价格坚挺，独立电炉生产即期利润下降
至70元/吨左右，部分地区电炉生产实际利润亏损，
电炉企业生产积极性将有所下降，部分电炉企业已
提前停产放假，钢材产量释放将受到抑制。

按照相关政策要求，“2+26”城市钢厂将采取限
产措施，而且逆周期调节政策加强预期进一步加强，
预计累库阶段钢价振荡偏强运行。我们预计春节后
螺纹钢库存峰值为 1228 万吨，将低于往年同期
水平。

分析 2010—2021年 1—3月螺纹钢期现价格以
及基差涨跌规律可以发现，1—3月螺纹钢 5月合约
上涨概率逐月下降，3月螺纹钢5月合约上涨的概率
仅为 33.33%。若预测一季度螺纹钢价格上涨，则做
多的窗口期在1—2月，而非3月消费旺季月份。

高炉生产和盘面利润中等偏高，电炉生产利润
较低，期货小幅贴水，综合分析钢厂利润和螺纹钢
2205 合约基差，螺纹钢 2205 合约整体估值中性
偏低。

综合来看，螺纹钢 2205 合约价格将振荡偏强
运行。

（作者单位：中州期货）

■ 蒋维波
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LPG 多减空增

昨日，LPG2203合约呈现缩量增仓、弱势下行走势，期价
大幅收低 5.91%至 4410元/吨。当日收盘 2203合约小幅增仓
1661手至88325手，增幅达1.92%。

交易所多空持仓排行榜前20席位数据显示，2203合约持
仓呈现多减空增现象。其中，多头合计减持 202 手至 53339
手，空头合计增持 368手至 62127手。从合计头寸对比来看，
空头合计持仓量超过多头合计持仓量，呈现净空头寸 8788
手，表明空头力量占据一定优势。

具体来看，2203合约多头前 20席位中，减持多单的有 12
家。其中，减持超过 500手的有 2家，分别为东证期货席位和
中信期货席位，分别大幅减少1325手和799手。另外，减持介
于 100手至 500手的有 5家，分别为中信建投期货席位、招商
期货席位、五矿期货席位、宏源期货席位和长江期货席位，分
别减少 385手、273手、109手、101手和 293手。剩余 5家席位
减持数量不足100手。

空头前 20席位中，增持空单的有 10家。其中，增持超过
500手的有 2家，分别为海通期货席位和金元期货席位，分别
增加 1140手和 588手。另外，增持介于 100手至 500手的有 7
家，分别为华泰期货席位、申银万国期货席位、华闻期货席位、
兴证期货席位、鲁证期货席位、银河期货席位和华西期货席
位，分别增加 143 手、328 手、143 手、309 手、438 手、242 手和
285手。剩余1家席位增持数量不足100手。

值得注意的是，当日多空排行榜前20席位中，有2家进行
了多翻空操作。瑞达期货席位在减持 68手多单的同时增持
87手空单，华西期货席位在减持24手多单的同时增持285手
空单，表明上述席位不看好后市。

图为LPG2203合约多空前20席位持仓变化
采取空翻多操作的席位也有2家。国泰君安期货席位在

减持 267手空单的同时增持 1513手多单，永安期货席位在减
持444手空单的同时增持226手多单，表明上述席位开始捕捉
超跌反弹的机会。

昨日，LPG2203合约多空排行榜前 20席位中，多头主力
合计减持多单，而空头主力合计增持空单，多空力量此消彼
长，表明空头力量占据一定优势。短期来看，临近春节长假，
多空交投趋于谨慎，LPG2203合约将维持振荡偏弱格局。

（作者单位：宝城期货）

预计春节后库存峰值低于往年同期

螺纹钢 2205合约走势偏强

玉米 检验2730点压力

2021 年 1 月中旬至 9 月中旬，玉米期货见顶后振荡下
行。2021 年 9 月中旬，玉米期货跌至黄金分割 0.618 对应的
2527元/吨支撑位后反弹，虽然成功站上60日均线，但是始终
无法有效突破黄金分割 0.809 对应的 2728 元/吨的压力位。
量仓方面，受主力移仓换月影响，玉米期货主力 2205合约量
能持续上升。指标方面，MACD指标金叉后DIFF和DEA指
标发散，显示上涨趋势良好，但是KDJ指标和RSI指标均高位
死叉，意味着价格存在一定的回调压力。因此，短期玉米期价
将在2730元/吨一线反复。

豆油 难破前期高点

2021年 5月中旬，豆油期货经历了一年多的单边上涨行
情之后见顶，价格持续回落至黄金分割0.5对应的7546元/吨
的支撑位后止跌反弹，但多次上冲前期高点受阻，价格有构筑
三重顶形态的迹象。量仓方面，近几个交易日的下跌伴随着
明显减仓，显示多头正在逐步获利了结。指标方面，MACD
指标出现了顶背离和死叉现象，KDJ指标和RSI指标也死叉，
均给出看跌信号。短期来看，豆油期价难以突破前期高点。

（金石期货 陈志翔）

技术解盘
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持仓分析

■ 周俊杰

图为2012—2015年螺纹钢社会库存与现货价格走势


