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旺季渐退，煤价易跌难涨 

——动力煤 8月月度投资策略 

 

 

 

 在缺乏安检和环保扰动的前提下，晋蒙的原煤产量 3、4 季度仍将维

持高位，而前期榆林地区生产受到抑制的煤矿产量也将在下半年逐渐

回补，所以我们预计 3、4季度的原煤产量仍有边际释放的空间。 

 

 对于坑口煤价而言，沿海煤价反弹幅度有限，贸易商往港口发煤积极

性不高，坑口煤炭采购需求一般。另外，电厂库存整体偏高，在日耗

即将季节性回落的时点下，电厂的边际采购增量十分有限，没有意外

事件扰动，则坑口煤价仍有下行压力。  

 

 去年民用煤冬储的补库在 9 月开启，若今年补库节奏与去年类似，叠

加 10.1 大庆前产地或将面临的安检管控，届时坑口煤的价格可能重

新获得一定支撑。 

 

 后期若进口煤仍按平控的要求来管控，在总量上对动力煤供给的冲击

较为有限，短期内可能在情绪上造成一定支撑，但无法改变中长期煤

价下行的大趋势。 

 

 北港上周的预到船舶数明显增加，预示着短期内北港调出量将有所提

高，北港继续累库的进程短期内或将放缓，且 8月上旬前日耗也有一

定支撑，这也给了港口煤价喘息的窗口期。但后期旺季效应的逐渐消

退，锚地船数表征的采购需求大概率延续弱势，北港成交难现往年旺

季的火爆场景，库存也难以再现 6月份的去化速度。 

 

 总的来说，今夏的日耗已经基本定型，后期随着旺季效应的逐渐消退，

电厂的用煤负荷也将减弱。理论上没有了旺季预期的加持，电厂去库

的“底气”将更加充足，可以在 8、9月的淡季减缓采购来平稳去库。

另一种可能是电厂忌惮于 9 月中下旬或有的大庆产地安检扰动，在 8、

9 月维持高库存，保持刚性采购，叠加长协加持，去库的力度弱于第

一种情况。但就这两种情况而言，8-9 月的煤价都是承压的，区别只

是在于下跌的速度和深度。 

 

 投资建议：09旺季加持，下行空间有限，远月合约中长期下行空间打

开 

 

 风险因素：坑口安检大幅加强；进口煤全面收紧；夏季出现高温极端

天气 
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一、7月行情回顾 

7 月动力煤港口价格先跌后稳，截止到 7月 30日，CCI5500 动力煤价格指数较月初下跌 21 吨。09

盘面从 7月中旬开始结束了自 6月底以来的下行趋势，开启反弹，在现货弱势持稳的状态下贴水不断

修复，甚至一度处于小幅升水状态，近两日港口 5500 卡现货反弹乏力，盘面再度走弱。 

图 1. 动力煤活跃合约期现及基差走势 

 
          数据来源：Wind，东海期货 

二、基本面分析 

1.坑口供给逐步释放，关注民用煤冬储补库需求  

从原煤供给的总量上看，今年以来我国内产原煤供给稳步释放，1-6 月我国原煤累计产量 17.6 亿

吨，比 2018 年同期高出 6162 万吨（2.6%）。而 6月 3.3 亿吨的原煤月产量更是创出了 2012 年以来的

单月原煤产量新高。 

图 2. 全国原煤月度产量                        图 3. 内蒙原煤月度产量 

  

数据来源：Wind，东海期货                            数据来源：Wind，东海期货 

分产地来看，1-6 月内蒙和山西原煤累积产量较去年分别增加 4488 万吨（10.04%）和 4893 万吨

（11.61%），陕西原煤产量较 2018 年同比下降了 2137 万吨（-7.46%）。且 1-6 月山西和内蒙的原煤累

计产量增速较前 5月均有所提高，显示出两地原煤供给仍有进一步释放增量的潜力，从原煤产量的释
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放节奏看，缺乏安检、环保的扰动，下半年晋蒙两地产量仍将维持高位。 

受年初陕北矿难后煤矿复工节奏缓慢的制约，陕西的原煤产量难已得到足量的释放。但 6月陕西

原煤月度产量 6362 万吨，同比和环比分别增加 14%和 37%，煤矿逐步复产后产量增加加速释放。目前

陕西生产煤矿数量恢复至 238 处，已经快要接近去年同期水平。 

图 4. 山西原煤月度产量                          图 5. 陕西原煤月度产量 

  

数据来源：Wind，东海期货                            数据来源：Wind，东海期货 

从 7 月以来，榆林地区不断采取措施提高原煤产量的释放速度。7 月下旬榆林能源局发文要求：

确保已复工复产煤矿稳产达效；落实增产增供责任，增加有效资源有效供给；通过产能置换，核增产

能。另外，据汾渭能源消息，榆林国有大矿允许超产 100-200 万吨，部分证照齐全、安全等级较高的

民营煤矿也可以超产 10%左右。 

根据榆林市能源局的数据，榆林今年 1-5 月原煤累积产量 14091 万吨，同比减少 18.2%。去年全

年原煤产量45572万吨。按照今年表内原煤产量同去年持平计算，6-7月榆林月均原煤产量4497万吨，

比前 5个月高出 1679 万吨，所以 8-12 月榆林地区预计可以贡献 8394 万吨的原煤增量。 

总的来说，在缺乏安检和环保扰动的前提下，山西、内蒙的原煤产量 3、4季度仍将维持高位，而

根据榆林市政府加快优质产能释放的要求，前期榆林地区生产受到抑制的煤矿产量也将在下半年逐渐

回补，所以我们预计 3、4季度的原煤产量仍有边际释放的空间。 

图 6. 陕西坑口价格跨年对比                      图 7. 内蒙坑口价发运情况 

  

数据来源：Wind，东海期货                            数据来源：Wind，东海期货 

从坑口的价格水平看，随着陕北产量的逐渐释放以及下游补库节奏的放缓，陕西坑口煤价已基本

恢复到矿难前的水平。但是对于坑口煤价而言，虽然上周电厂日耗快速回升，但沿海煤价反弹幅度有

限，贸易商往港口发煤积极性不高，坑口煤炭采购需求一般。与此同时，电厂库存整体偏高，在日耗

即将季节性回落的时点下，电厂的边际采购增量十分有限，没有意外事件扰动的话，坑口煤价仍有下

行压力。  

另一方面，6 月底，能源局发布《关于解决“煤改气”、“煤改电”等清洁供暖推进过程中有关问
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题的通知》，《通知》中指出在城镇地区，重点发展清洁燃煤集中供暖，提升城镇及周边地区清洁燃煤

集中供暖面积。在农村地区，重点发展生物质能供暖，同时解决大量农林废弃物直接燃烧引起的环境

问题。 

从政策的口径可以看出，迫于煤改气、煤改电过程中引发的气荒、安全事故、补贴难到位、居民

用不起等各种问题压力，政策对于冬季民用燃煤取暖的态度发生了转变，今年民用煤的需求或将强于

往年。去年民用煤冬储的补库在 9 月开启，若今年补库节奏与去年类似，叠加 10.1 大庆前产地或将面

临的安检管控，届时坑口煤的价格可能重新获得一定支撑。 

 

2.进口煤额度趋紧，平控政策预计实际影响有限 

上半年我国进口煤及褐煤总量 1.54 亿吨，占去年全年进口量的 55%，按年进口煤总量平控测算，

下半年进口煤量比上半年减少 1410 万吨，月均 235 万吨，减量不算特别大。而今年上半年动力煤的进

口量占去年全年的 49%，总量上并不存在超额的问题。 

图 8. 煤及褐煤月度进口量                        图 9. 动力煤月度进口量 

  

数据来源：Wind，东海期货                            数据来源：Wind，东海期货 

分结构来看，前 5个月位于主要沿海城市（两广、福建、江浙、上海）的各海关进口煤管控总体

平稳，福州、广州和上海 3个海关进口煤额度耗用比例超过了 50%（湛江接近 50%）。其余进口煤额度

超过 50%的海关（南京、石家庄、哈尔滨、乌鲁木齐、沈阳、昆明、天津）所在地的进口煤量可能会

受到一定的限制。 

所以后期若进口煤仍按平控的要求来管控，在总量上对动力煤供给的冲击较为有限，短期内可能

在情绪上造成一定支撑，但无法改变中长期煤价下行的大趋势。 

图 10.各海关进口煤额度耗用情况 

海关 2018 2019 前 5 个月 剩余额度 前5月占比 前 5月月均 6-12 月月均 

呼和浩特 3554 1480 2074 42% 296  296  

南京 3402 1817 1585 53% 363  226  

黄埔 2575 1163 1412 45% 233  202  

南宁 2319 1065 1254 46% 213  179  

汕头 2073 775 1298 37% 155  185  

大连 1687 830 857 49% 166  122  

青岛 1621 514 1107 32% 103  158  

石家庄 1609 809 800 50% 162  114  

杭州 1598 537 1061 34% 107  152  

福州 1388 859 529 62% 172  76  

上海 1086 581 505 53% 116  72  

厦门 1021 426 595 42% 85  85  
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湛江 917 450 467 49% 90  67  

海口 674 289 385 43% 58  55  

宁波 589 123 466 21% 25  67  

拱北 534 120 414 22% 24  59  

满洲里 391 137 254 35% 27  36  

长春 289 88 201 30% 18  29  

广州 274 225 49 82% 45  7  

哈尔滨 223 206 17 92% 41  2  

江门 121 30 91 25% 6  13  

乌鲁木齐 82 57 25 70% 11  4  

深圳 50 7 43 14% 1  6  

沈阳 39 66 -27 169% 13  -4  

昆明 13 17 -4 131% 3  -1  

天津 1 23 -22 2300% 5  -3  

合计 28130 12694 15436 45% 2539  2205  

数据来源：中国海关，煤炭江湖，东海期货 

 

3.港口库存偏高，北港成交弱势延续 

从港口的库存绝对量上来看，北港库存自 6月底以来随着调入量的回升及吞吐量的边际走弱再度

累积，目前基本处于与去年持平的水平。而二港库存依旧保持高位，较去年同期高出 156 万吨（22%）。 

图 11. 北方四港煤炭库存                           图 12.长江口煤炭库存 

  

数据来源：Wind，东海期货                            数据来源：Wind，东海期货 

图 13. 北方四港调入量（10DMA）                  图 14. 北方四港锚地船舶数 

  

数据来源：Wind，东海期货                            数据来源：Wind，东海期货 

0

1,000

2,000

3,000

1

月1

日 

3

月1

日 

5

月1

日 

7

月1

日 

9

月1

日 

1
1

月1

日 

万吨 

2015年 2016年 2017年 
2018年 2019年 

0

200

400

600

800

1,000

2
01
7-

06
-3
0 

2
01
7-

08
-3
1 

2
01
7-

10
-3
1 

2
01
7-

12
-3
1 

2
01
8-

02
-2
8 

2
01
8-

04
-3
0 

2
01
8-

06
-3
0 

2
01
8-

08
-3
1 

2
01
8-

10
-3
1 

2
01
8-

12
-3
1 

2
01
9-

02
-2
8 

2
01
9-

04
-3
0 

2
01
9-

06
-3
0 

万吨 长江口岸港口库存 

60

110

160

210

1

月10

日 

2

月10

日 

3

月10

日 

4

月10

日 

5

月10

日 

6

月10

日 

7

月10

日 

8

月10

日 

9

月10

日 

1
0

月1
0

日 

1
1

月1
0

日 

1
2

月1
0

日 

2015 2016 2017

2018 2019

0
50

100
150
200
250
300

1

月1

日 

2

月1

日 

3

月1

日 

4

月1

日 

5

月1

日 

6

月1

日 

7

月1

日 

8

月1

日 

9

月1

日 

1
0

月1

日 

1
1

月1

日 

1
2

月1

日 

2015年 2016年 2017年 

2018年 2019年 



                                                           东海期货研究所 

 

 

6 

港口供销方面，北港调入量经过上一周的回落后近两日再度回暖，环渤海 8港日调入量提高至 180

万以上。而随着旺季市场煤货盘的陆续增加，北港上周的预到船舶数也明显增加，预示着短期内北港

调出量将有所增加，北港继续累库的进程短期内或将放缓，且 8月上旬之前日耗仍有支撑，这也给了

港口煤价喘息的窗口期。但受到电厂的高库存对采购力度的压制，以及后期旺季效应的逐渐消退，锚

地船数表征的采购需求大概率延续弱势，北港成交难现往年旺季的火爆场景，库存也难以再现 6月份

的去化速度。 

 

4.终端日耗季节性回升，但继续上行空间有限  

自 7 月中旬开始，市场终于等来了日耗的季节性回升，目前的日耗水平比去年同期略低，但已站

上 5 年的历史平均水平。乐观预计 8月上旬之前受高温的影响，民用电仍将对电厂耗煤产生一定支撑，

但之后的耗煤季节性回落在所难免。库存在高日耗的影响下仍比去年高出 280 万吨，采购的边际增量

十分有限。  

  图 15. 沿海电厂日均耗煤                       图 16. 沿海电厂库存水平 

  

数据来源：Wind，东海期货                            数据来源：Wind，东海期货 

另一方面，气象预报显示未来二十天西南地区降水较常年同期偏多，部分地区偏多 1 倍以上，今

年水电出力高峰可能会比去年晚一些，而 7月 25日三峡电站也迎来了今年的首次满发。水电对火电的

挤压效应依旧存在，这也为后期高日耗的持续性埋下了隐患。 

图 15. 水电季节性                             图 16. 火力发电量季节性 

  

数据来源：Wind，东海期货                            数据来源：Wind，东海期货 

从目前终端电厂的角度来说，今夏的日耗已经基本定型，后期随着旺季效应的逐渐消退，电厂的

用煤负荷也将减弱。理论上没有了旺季预期的加持，电厂去库的“底气”将更加充足，可以在 8、9

月的淡季减缓采购来平稳去库。另一种可能是电厂忌惮于 9月中下旬或有的大庆产地安检扰动，在 8、

9 月维持高库存，保持刚性采购，叠加长协加持，去库的力度弱于第一种情况。但就这两种情况而言，

8-9 月的煤价都是承压的，区别只是在于下跌的速度和深度。 
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三、结论及操作 

综合上述分析，我们大致对后期 1-2 个月的煤价运行节奏做一个大致推演： 

首先，上周预到船舶数的增加预示着未来的调出量将有所回升，乐观预计未来 1-2 周内高温天气

仍将给电厂耗煤带来一定支撑，北港库存的累积进程短期内或有所放缓，港口价格在此窗口期内小幅

震荡。 

而后（乐观预计在 8月中上旬），随着旺季效应的消退，港口的采购节奏再度放缓，库存将重回累

积通道。此时 3、4季度榆林地区煤炭产量逐步释放，终端耗煤的回落等利空因素将逐步发酵，配合终

端的高库存的压制，坑口和港口价格出现交互式下跌。下跌的深度及时长取决于民用煤及电厂冬储开

启的时间点及 9月份或有的产地安检扰动的力度。 

操作上，09 旺季加持，下行空间有限，远月合约中长期下行空间打开 

 

 

 

风险提示： 

坑口安检大幅加强；进口煤全面收紧；夏季出现高温极端天气  
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