
                                                           东海期货研究所 

 

 

1 

 

政策底渐显，静待下游耗煤回升 

 

 

 

 4月18日，中国煤炭运销协会针对2月以来煤价连续下行的悲观形式，

就动力煤和炼焦煤的生产经营活动对会员企业提出了一系列倡议。 

 

 动力煤方面：协会建议企业在煤炭销售过程中不以价换量，不使用无

底线优惠手段挤占市场，不进行市场倾销，不要把原有的市场份额打

破，要继续坚持低于成本不生产、没有订单不生产、不收到货款不发

货。与此同时，运销协会致信山西省能源局、内蒙古能源局、陕西省

发改委、鄂尔多斯市能源局、榆林市能源局等主要产煤省市自治区密

切关注区域产量超需求释放科学有序组织煤炭产销 

 

 焦煤方面：运销协会建议各焦煤企业实施减产措施（自 5 月 1 日起，

依据本企业一季度焦精煤日均产量，实施减产 10%的生产措施，实施

日期暂定至 2020 年 5 月 31 日止）。 

 

 

 

 

 炼焦煤国有重点煤矿的产能约 5.2 亿吨左右，占全国总产能比重的

53%。在目前大煤企利用成本优势抢占市场份额的背景下，运销协会

10%的减量生产倡议需要头部企业的表率作用。若这 53%的产能集体减

产 10%，无疑将直接扭转目前炼焦煤供需宽松的格局。但是，节后各

炼焦煤种 25 元/吨到 112 元/吨的跌幅远不至于伤及头部煤企的现金

成本，其在煤焦钢产业链中的利润水平也仍旧处于强势地位，所以从

利润这个角度看，我们认为大矿缺乏自发限产的积极性。 

 

 另一方面，运销协会缺乏强制的行政效力，从其提议的为期 1个月的

减产时间看，更多的也是以稳价为主要目的，在目前新一轮煤矿扩产

周期的大背景下，即便出现阶段性的减产，一旦价格企稳后，减产的

效力也将逐渐削弱。 

 

 中煤协对低煤价的关注以及致信主产地能源局等一系列举动表明低

价动力煤触发政策监管的概率正在逐步极大。而煤价在跌至 480 元/

吨后也将逐渐触及自有煤矿的发运成本线，产地到港口的调入随着价

格的下行存在进一步自发下降的可能。 

 

 进口煤干预和生产端限产的预期再起；电煤年度长协基准价高于预期；

上游发运减量进一步扩大等潜在利多的显现，叠加终端去库进程的放

缓，可能会有助于市场短期逐步企稳，但煤价能否止跌反弹以及反弹

高度，仍要看需求恢复进展以及供需关系能否实质性改善。操作上可

考虑 ZC09 合约 480 附近逐步建多，做旺季电厂补库行情。 
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一、 炼焦煤：产量普降 10%概率不大，关注焦企潜在补库需求 
 

1、煤价下跌侵蚀煤企利润，但仍未触及头部炼焦煤企现金成本 

疫情大背景下，由于我国煤炭供给集中、需求分散的特点，煤价的经历了节后短暂的走高行

情后，伴随着煤矿的集中复工，叠加用煤需求的恢复节奏较为缓慢，煤价自 2月下旬起逐步回落，

截止到4月17日，山西地区各炼焦煤种平均价格的跌幅在2%到10%不等，部分煤种已跌超过百元。

而北港 5500 卡动力煤指数较节后高点下跌 90 元/吨（15.6%），目前 485 元/吨的价格已跌至近年

来低点，并继续向蓝色区间下沿靠拢。在阶段性的供需错配下，煤企利润受到了较大的侵蚀。 

目前炼焦煤国有重点煤矿的产能约 5.2 亿吨左右，占全国总产能比重的 53%。在目前大煤企利用

成本优势抢占市场份额的背景下，运销协会 10%的减量生产倡议需要头部企业的表率作用。若这 53%

的产能集体减产 10%，无疑将直接扭转目前炼焦煤供需宽松的格局。 

但目前的炼焦煤价格水平仍为触及到大矿的成本线，以主产炼焦煤的山西焦煤集团而言，其

2019 年前 3季度的吨煤毛利大约为 340 元/吨，毛利率 45%左右。节后煤价的跌幅远不至于伤及国

有大矿的现金流。所以从利润这个角度看，我们认为国有大矿的利润在煤焦钢产业链中仍处于较

高的位置，集体自发限产难度可能较大。 

 

图 1. 山西地区炼焦煤平均价                        图 2. 北港动力煤现货价 

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

另一方面，运销协会缺乏强制的行政效力，从其提议的为期 1个月的减产时间看，更多的也

是以稳价为主要目的，在目前新一轮煤矿扩产周期的大背景下，即便出现阶段性的减产，一旦价

格企稳后，减产的效力也将逐渐削弱。 

 

图 3. 煤炭行业固定投资增速 

 
数据来源：wind,东海期货 
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2、库存继续向上游堆积，关注焦企潜在补库需求 

从目前炼焦煤各环节的库存变动趋势看，上游炼焦煤矿的库存自 3月其不断累积，目前已接

近近年来同期的高位水平。而下游钢厂和焦化厂则始终保持温和去库的状态，这也是炼焦煤价格

偏弱的主要原因之一。 

图 4. 炼焦煤企库存                           图 5. 炼焦煤港口库存 

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

 

图 6. 焦化厂炼焦煤库存                         图 7. 钢厂炼焦煤库存 

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

从库存的绝对量上看，目前样本焦企的炼焦煤库存处于近年来低位，较去年同期有 18%的差

距，若后期焦化厂第一轮提涨成功，在利润的刺激下开工率上行，焦化厂对炼焦煤的补库需求势

必会有所回升，国内炼焦煤价格也将逐步阶段性止跌企稳。 

 

二、 动力煤：至暗时刻将尽，静待下游需求回升  
 

1、价格连续下行，上游发运自发减量 

由于产地到北港发运利润的长期倒挂，叠加近期港口煤价跌破近年来低点的北港情绪，没有

自有煤矿资源的中小型贸易商基本已出清完毕，产地到港口的发运份额基本被国有大矿瓜分。煤

价的不断下跌叠加贸易商的自动出清，北港的调入量 4月初以来开始逐渐减量。而煤价在跌至 480

元/吨后也将逐渐触及自有煤矿的发运成本线，产地到港口的调入随着价格的下行存在进一步下降

的可能。 
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图 8. 北港调入量拐头下行                      图 9.产地-北港发运长期倒挂 

  

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

另一方面，中煤协对低煤价的关注以及致信主产地能源局等一系列举动也表明低煤价触发政

策监管的概率正在逐步极大。 

 

2、日耗接近去年同期水平，下游去库进程有所放缓 

从终端耗煤水平看，截止到 4 月 17 日，五大电日均耗煤回升至 47.7 万吨，近期日耗的同比

降幅明显收窄，目前日耗与去年同期 48 万吨的水平已经相差无几；与此同时，沿海电厂的主动去

库进程正逐步放缓，本周五大电库存从 1423 万吨回升至 1460 万吨。日耗和库存同增显示出终端

电厂的采购需求有小幅的回升。内陆方面情况类似，全国重点电厂电煤库存 7204 万吨，与 4月 8

日基本持平，重点电厂整体暂时也不再主动去库，同比还偏高 218 万吨；4月 13 日耗煤 346 万吨，

同比偏低 0.9%。在电厂日耗回升至接近去年同期水平，库存也经历了较大幅度下降后，再加上煤

价已经回落至 480 附近，后期电厂可能会从主动去库转变为主动适当补库，进而对煤价带来阶段

性正面影响，减轻煤价下行压力。 

 

图 10. 北港锚地船舶数底部企稳                    图 11.电厂去库进程放缓 

  

数据来源：wind,东海期货                        数据来源：wind,东海期货 
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图 12. 沿海五大电日耗接近去年同期                 图 13.北港库存 VS 沿海煤价 

  

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

总的来说，进口煤干预和生产端限产的预期再起；电煤年度长协基准价高于预期；上游发运

减量进一步扩大等潜在利多的显现，叠加终端去库进程的放缓，有助于市场短期逐步企稳。但是

长期来看，煤价能否止跌反弹以及反弹高度，仍要看需求恢复进展以及供需关系能否实质性改善。

操作上可考虑 ZC09 合约 480 附近逐步建多，做旺季电厂补库行情。 
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