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摘要：  

发运成本倒挂影响产地发运，迎峰度夏港口库存高位回落。产地发运倒挂现象

突出，贸易商发运积极性遭到抑制，叠加电厂日耗回升，港口吞吐量维持高位，港

口库存逐步去化。主产地安检趋严，部分煤矿停产自查，短期内发运会受到影响。 

港口结构性问题依旧凸显，市场煤占比偏少，且多以中低卡为主。某调研港口

企业表示，其港口煤炭库存近 80%为长协煤，真正可流通的市场煤数量较少。且港口

煤炭库存多以中低卡为主，夏季旺季期间下游电厂偏好的高卡煤占比不高。目前港

口内蒙煤货源较为紧张，山西煤货源较为充足。 

上半年进口利润打开，进口维持高位。随着能源危机有所缓解，海内外煤炭价

格中枢下降，煤炭进口优惠延至年底，进口利润打开，上半年煤炭进口增量明显。

迎峰度夏用煤旺季电力需求提升，电厂寻求高质量煤炭进行补库，预计旺季期间煤

炭进口将维持高位。 

内贸终端需求表现同比转差，贸易商压力严峻。在长协可靠保障，进口增量明

显的情况下，下游电厂库存显著偏高，市场煤采购需求释放有限。供强需弱以及煤

价下行的大趋势使得贸易商面临的风险更加严峻。 

 

风险提示： 极端天气、产地安检、行业政策（上行风险）；需求不及预期（下

行风险）。 

迎峰度夏正当时，北方港口动力煤市场调研

及后市展望 

 

今年以来，在长协可靠保障，进口增量明显的背景下，中下游库存显著偏

高，供需宽松格局明显。北方环渤海港口作为我国“西煤东调”和“北煤南运”

的重要环节，对全国煤炭价格具有重要影响。正值迎峰度夏关键时期，产地煤矿

事故频发，市场情绪快速切换，煤价波动频繁。本周我们前往北方港口，实地调

研北方港口动力煤基本情况，探究当下市场关心的热点和存在的矛盾点。 

报告要点 
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今年以来，在长协可靠保障，进口增量明显的背景下，中下游库存显著偏

高，供需宽松格局明显。北方环渤海港口作为我国“西煤东调”和“北煤南运”

的重要环节，其衔接上游产地与下游终端，是我国重要的煤炭集散地，对全国

煤炭价格具有重要影响。正值迎峰度夏关键时期，产地煤矿事故频发，市场情

绪快速切换，煤价波动频繁。本周我们前往北方港口，实地调研北方港口动力

煤基本情况，探究当下市场关心的热点和存在的矛盾点。 

一、北方港口动力煤调研基本情况 

调研目的：（1）探究北方港口库存结构情况，包括长协煤占比，热值结构

分布；（2）了解贸易企业内外贸情况以及近期需求；（3）了解市场对动力煤后

市展望。 

调研时间：2023 年 7月 17日-7月 19日。 

调研地区：河北秦皇岛、曹妃甸地区。 

调研对象：2家港口企业、5家贸易商企业。 

本次调研对象覆盖范围广，具有较强的代表性。2 家港口企业作为国内著名

的煤炭运输中转地，年下水量超亿吨，为下游终端的能源需求提供重要保障。5

家贸易商均为国内著名的煤炭贸易企业，国有企业和民营企业均有，内贸和外

贸均有涉及，终端需求既包括电厂，也包括水泥、化工、钢铁等非电企业，在

高效配置煤炭资源方面起到重要作用。 

二、港口库存高位回落，结构性问题依旧凸显 

发运成本倒挂影响产地发运，迎峰度夏港口库存高位回落。5 月大秦线检修

结束使得港口重新进入累库阶段，港口库存显著提升，各港口疏港压力加大。

随着港口煤价快速下行，坑口煤价保持坚挺，产地发运倒挂现象突出。调研企

业表示，目前各产地发运倒挂幅度在 20-70 元/吨左右，贸易商发运积极性遭到

抑制；叠加电厂日耗回升，港口吞吐量维持高位，港口库存逐步去化。主产地

安检趋严，部分煤矿停产自查，短期内发运会受到影响。 
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图表 1： 环渤海港口库存高位回落  图表 2： 呼局周度发运量受到明显影响 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 公开资料整理 中信期货研究所 

 

港口结构性问题依旧凸显，市场煤占比偏少，且多以中低卡为主。某调研

港口企业表示，其港口煤炭库存近 80%为长协煤，真正可流通的市场煤数量较少。

年初部分贸易商以高成本（1200 元/吨左右）囤积的煤炭依旧储存在港口，很难

流通到市场中，其量约为 20-30万吨。且港口煤炭库存多以中低卡为主，夏季旺

季期间下游电厂偏好的高卡煤占比不及 30%。某港口的煤炭来源主要为内蒙古和

山西地区，陕西地区的煤源仅占 10%左右。下游电厂偏好于用疆煤和内蒙煤配煤

以降低入炉煤的灰分，目前港口内蒙煤货源较为紧张，山西煤货源较为充足。 

三、进口维持高位，内贸终端需求表现同比转差 

上半年进口利润打开，进口维持高位。随着能源危机有所缓解，海内外煤

炭价格中枢下降；煤炭进口优惠延至年底，进口利润打开，印尼煤进口潜力巨

大；俄煤贸易逐步东移，澳煤进口约束逐步放开，上半年煤炭进口增量明显。

上半年，我国煤炭进口量为 2.22 亿吨，同比增长 93%。迎峰度夏用煤旺季电力

需求提升，电厂寻求高质量煤炭进行补库，预计旺季期间煤炭进口将维持高位。 

内贸终端需求表现同比转差，贸易商压力严峻。在长协可靠保障，进口增

量明显的情况下，下游电厂库存显著偏高，市场煤采购需求释放有限。某调研

企业表示，亚运会开幕临近，下游电厂补库需求的释放给市场情绪带来短暂的

提振，然其持续性需谨慎观望。部分企业已着手迎峰度冬时期取暖需求所需煤

炭的采购，冬季旺季期间煤炭需求的支撑或将减弱。在基建和地产需求的拉动

下，高炉和水泥开工率阶段性见顶，受地产持续低迷影响，预计钢材、水泥需

求难有明显提升。调研企业表示水泥端用煤需求转差较为明显，钢厂由于利润

较好，用煤需求较为稳定；而化工用煤需求依赖于其产品利润。总体来看，非

电需求旺季与电煤旺季错峰出现，基于长协机制下煤炭库存的结构性问题，非

电需求的释放或许会给煤价带来阶段性的支撑。供强需弱以及煤价下行的大趋

势使得贸易商面临的风险更加严峻，某调研企业表示，5 月下旬煤价的快速下跌
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使得部分贸易商大幅亏损甚至破产。 

四、调研企业具体情况 

港口企业 A: 

国内著名的煤炭下水港之一，年吞吐量亿吨以上，煤炭需求主要面向江苏、

浙江、福建等沿海省份，港口煤炭库存中长协煤比例为 80%左右，煤质以中低卡

为主，高卡煤占比较少。港口内依旧有年初高成本（1200 元/吨左右）的煤炭，

约为 20-30万吨，该煤为贸易商年初囤货，至今未出货。由于煤炭保供量的增加，

原煤入洗率降低，港口煤炭这两年热值有下降的情况，下降幅度估计为 200千卡

左右。 

港口企业 B: 

国内著名的煤炭下水港之一，年吞吐量亿吨左右，目前煤炭库存使用比例

为一半左右。港口为市场化平台，主要下游客户涉及电厂、钢厂、水泥厂、化

工厂等，煤炭货源主要来自山西、内蒙，陕西煤源较少，占比在 10%左右。其中

山西煤硫含量较高，内蒙煤易自燃。疫情对运输的影响已消除，但目前各个产

地发运成本倒挂幅度为 20-70 元/吨左右。今年煤炭市场趋势向下，贸易商维持

低库存，采取快进快出策略。受益于煤炭供需宽松，部分电厂对于煤质的要求

有所提高。上半年江苏和浙江地区的部分电厂的入炉煤卡值有了 200千卡左右的

上涨。 

贸易商企业 C: 

国内著名煤炭贸易商之一，去年贸易量约 2600 万吨（冶金煤 300万吨左右），

内外贸比例差不多。目前港口新疆煤、内蒙煤资源偏少。新疆煤以汽运为主，

汽运费在 500-600 元/吨左右，目前倒挂严重，优势不再。今年贸易商竞争激烈，

风险严峻。5 月份托盘商强平，使得贸易商大幅亏损。下游某电厂对煤炭的最高

接受价格为 820-840 元/吨左右（5000 千卡），电厂盈利已大幅改善。基于亚运

会能源保障，电厂依旧有补库需求。 

贸易商企业 D: 

国内著名煤炭贸易商之一，去年贸易量2700万吨左右，其中外贸占比在 55%

左右，进口以印尼为主，与印尼签订长协合同，同时俄煤也有涉及。内贸主要

面向水泥厂和化工厂。目前产地发运倒挂，铁路发运主要以保供煤和化工煤为

主。水泥煤主要来自山西、陕西，化工煤以内蒙的低硫煤为主。 

贸易商企业 E: 

某电力集团旗下煤炭贸易商，去年内贸 1400 万吨左右，外贸 800 万吨左右

（其中俄煤占比在一半以上，其他为印尼、南非等）。今年主要以外贸为主，澳
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煤放开之后逐步涉及。长协履约率高达 90%左右，进口大量增加，市场煤需求释

放有限，贸易商煤炭库存维持低位，快进快出。 

贸易商企业 F: 

国内著名煤炭贸易商之一，去年外贸 2500万吨左右，内贸 2000 万吨左右，

内贸中铁运和水运比例相差不大。随着浩吉铁路、荆州港的快速发展，两湖一

江地区的煤炭供应保障得到加强，长江口煤炭优势下降。下游客户主要以电厂

为主，其余也有水泥厂等非电企业。今年终端需求释放有限，贸易情绪较为悲

观。 

贸易商企业 G: 

某能源集团旗下煤炭贸易商，其集团位于安徽、浙江的电厂在夏季旺季期

间始终维持高库存。旺季期间沿海电厂偏好高卡煤，目前市场上疆煤、内蒙煤

货源较为紧张，山西煤货源较为宽松，其中疆煤和内蒙煤可作为配煤以降低入

炉煤的灰分。目前港口市场煤占比不及 30%，且较受电厂偏好的高卡煤比例较少。

为了确保亚运会期间能源供应安全稳定，浙江以及周边区域电厂补库需求不断

释放，短期提振市场情绪。下游某大型电厂愿意接受的最高煤价为 880 元/吨附

近（5000 千卡），小型电厂愿意接受的最高煤价则会更加偏低。 

 

五、动力煤后市展望 

短期来看，市场情绪快速切换，煤价震荡运行。目前产地安检趋严，市场

情绪得到提振，旺季日耗居于高位，发运成本仍旧倒挂，港口优质货源有限，

贸易商惜售挺价，煤价仍有支撑。然后续产地安检趋严对市场情绪影响或将逐

步转淡，中下游库存高企的局面短期难以改变，进口性价比再次凸显，下游对

高价接受意愿不强，市场谨慎观望，煤价上涨空间有限。重点关注产地安检影

响、迎峰度夏日耗增长、电厂库存变化情况以及后期水电改善情况。 

中长期来看，全年供需宽松格局明显，煤价下行压力依存。全年来看，供

应端释放充足，产量持续增长，进口增量可观，供需宽松格局明显。在长协可

靠保障以及进口充分补充的情况下，电厂补库节奏前置，旺季期间电厂库存高

企的情况或将常态化，下游需求释放有限。非电需求或者煤质结构差异导致的

需求或将会给煤价带来阶段性的支撑。重点关注极端天气、行业政策等。 

 

风险提示：极端天气、产地安检、行业政策（上行风险）；需求不及预期

（下行风险）。 
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得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用于所有

人。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信

期货不会因接收人收到此报告而视其为客户。 

 

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货对

于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确或隐

含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及

完整性产生任何依赖，且中信期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。

本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告

所载的观点并不代表中信期货或任何其附属或联营公司的立场。 

 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。 
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