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现货涨势进入后半程，关注期现顶部压力

 在供给能力整体充裕的环境下，在短期的政策扰动告一段落后，叠加

坑口煤价企稳反弹后的小煤矿重新开工，坑口供给再次放量所带来的
压力也不容忽视。

 按照上半年进口煤与去年同期持平做简单测算，5-6 月月均进口量将

降至 1740 万吨，较前 4个月下降 1250 万吨，在电厂传统的旺季补库
周期内，这部分的采购将转向内贸，从而给予沿海内贸煤价格一定的

支撑。

 本轮煤价上涨与 2018 年类似，本质上都是由淡季日耗的超预期所引
发的，北港锚地船舶数、北方四港与沿海五大电厂库存这三项指标的

阶段性极值均基本对应了当年那轮煤价上涨的高点。由于驱动类似，
这三项指标也能用作判断本轮煤价上涨持续时间的参考。

 从终端耗煤需求看，由于内陆电厂在淡季累库的幅度不够，若要继续
维持高库存策略，补库力度将强于去年。坑口环节的价格受此影响，

短期内也难再深跌，这也给了港口价格发运成本的支撑。

 根据我们对日耗和库存的线性外推，我们预计今年沿海电厂的日耗与
去年的差值在 6 月上旬前难以明显收窄，而库存的低点预计出现在 6

月中旬。结合未来一段时间江南中南部、华南地区内汛期的到来，我
们认为沿海市场的现货涨势或将持续到 6 月初。

 总的来说，结合坑口到港发运成本和政策调控的考虑，我们预期本轮
现货的上涨的高度在 550-570 元/吨的区间。参考 1809 合约在现货上

涨过程后半段盘面转为贴水的历史经验，以及后期内产供给将重新放
量的预期，ZC2009 合约或由前期升水现货转为贴水现货。

 操作建议：09 合约建空的时机可以参考上文提到的 3项基本面指标阶
段性见顶的时间，绝对价格上可以参考 545-565 元/吨的顶部区间。

 风险因素：工业生产强度持续性超预期，水电持续偏弱，进口煤超预
期收紧
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一、 利多因素集中释放下，动力煤期现货低位反弹
4 月底至今，受终端需求超预期、上游供给端在两会前减量生产，以及进口煤收紧概率不断加大

等一系列利多因素的集中释放下。动力煤在绝对价格跌至低位后走出了流畅的反弹上行态势。

图 1. 动力煤期现走势 图 2. 焦煤期现走势

数据来源：wind, 东海期货 数据来源：wind, 东海期货

动力煤期现货自 4 月下旬低点至今分别上涨了 65 元/吨（13.9%）和 44 元/吨（12.2%）。本文将对

4月底以来动力煤期现货上涨原因及后期走势作简要的分析研判。

二、基本面解析-多重利好集中释放，后市重点在于需求持续性
1. 内产供给长期无忧，短期受政策扰动略有减量

自 2000 年以来，我国原煤的供给共经历了 3轮完整的产能周期，而 2016 年至今则是新一轮

产能扩张周期。

2016 年至今行业固定投资不断上行，今年的产能较去年有 7000 多万吨的增产空间，这也是 3

月以来产量能迅速释放的前提。根据统计局的数据，4 月我国原煤当月产量 3.2 亿吨，较去年同

期有 6%的增幅，所以来的从长周期看，我们认为动力煤供给能力不存在短缺的问题。

图 3. 原煤产量 VS行业投资增速 图 4. 鄂尔多斯样本煤矿开工率

数据来源：wind, 东海期货 数据来源：wind, 东海期货

但短期来看，坑口的供给的确有环比减少的现象，鄂尔多斯样本煤矿开工率较 4月中旬 70%

的水平下降了 4个百分点，且较往年同期偏低 8%。

究其原因，一方面，经过 2月底开始的坑口煤价大幅下行后，部分由于需求不济而顶仓的小

煤矿开始陆续减产。另一方面，临近两会，主产地煤矿通过安检停产、收紧煤管票等方式进一步

阶段性的削减了坑口的原煤供给。

但结合上述对原煤产能周期的分析，我们认为，在供给能力整体充裕的环境下，在短期的政

策扰动告一段落后，叠加坑口煤价企稳反弹后的小煤矿重新开工，坑口供给再次放量所带来的压
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力也不容忽视。

2. 进口煤收紧预期愈演愈烈，沿海地区内贸煤需求或有增加

进口煤作为我国南方沿海市场的重要用煤补充，虽然进口量只占到我国原煤总供给 7%的比重，

但却是沿海电厂的重要采购来源，占到沿海重点港口煤炭运量的 40%左右。所以进口煤的限制与

否在短期内将对沿海市场的供需产生重要的影响。

图 5. 1-4月进口煤量远超往年同期水平 图 6.内外贸煤价差居高不下

数据来源：wind, 东海期货 数据来源：wind, 东海期货

1-4 月我国累计进口广义动力煤 1.2 亿吨，较去年同期水平高出 20%。1-4 月巨量的进口煤一

方面是由于去年 12 月积压在港口的海运煤集中通关，另一方面也和春节后我国原煤产量较往年恢

复偏慢，叠加巨大的内外贸煤价差所致。可以说，当时的进口煤的确在我国原煤供应偏紧时为沿

海市场提供了及时的货源补充。

但也正是由于 1-4 月进口煤额度的过度透支，导致目前南方沿海港口普遍出现通关额度偏紧

的现象，进口煤后期阶段性收紧的预期也愈演愈烈。按照上半年进口煤与去年同期持平做简单测

算，5-6 月月均煤量将降至 1740 万吨，较前 4个月的月均进口量下降 1250 万吨，在电厂传统的

旺季补库周期内，这部分的采购将转向内贸，从而给予沿海内贸煤价较强的支撑。

3. 发运减量叠加采购陡增，北港供需阶段性偏紧

从 3月底开始，随着港口煤价的加速下行，产地到港口的发运户亏损比例持续升高，直接导

致了整个 4月港口发运的迅速减量，并达到了 5年来的同期低位。但从 4月下旬开始，受高速收

费恢复，五一节前备货，以及终端耗煤需求超预期的影响，锚地船舶数和港口调出量迅速跳升。

图 7. 北方四港调入量（10DMA） 图 8. 北方四港调出量（10DMA）

数据来源：wind, 东海期货 数据来源：wind, 东海期货
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图 9. 北方四港锚地船舶数 图 10. 北方四港库存

数据来源：wind, 东海期货 数据来源：wind, 东海期货

发运的减量叠加采购需求的陡增，使得北港原本供需两弱的格局向着供需偏紧边际转向，北

港库存比也在此过程中迅速去化，4月下旬至 5月下旬这一个月的时间内库存去化幅度达到 30%。

叠加 ZC05 合约 140 多万吨的巨量交割锁定货源，北港的现货煤资源在采购需求的强势下结构性偏

紧，这也给了北港贸易商惜售提价的底气。

类似的情形发生在 2018 年。由于淡季日耗的超预期，CCI5500 指数由 2018 年 4 月 18 日的全

年低点 569 元/吨上涨至了 6月 13 日的 708 元/吨（一季度后高点），涨幅超百元。

从当时北港及沿海终端的基本面情况来看，2018 年沿海 5大电厂的日耗从 4 月 21 起开始显

著走强，与 2017 年日耗的差值不断拉大，这一趋势一直保持到了 5月底，给了当时市场对夏季日

耗极高的预期。

图 11. 2018年北港库存 VS港口现货 图 12. 2018年锚船数 VS港口现货

数据来源：wind, 东海期货 数据来源：wind, 东海期货

另外，淡季突如其来的高日耗在推升煤价同时，也带来了北港锚地船舶数的不断抬升、北港

以及沿海电厂的不断去库。其中，北港锚地船舶数于 6月 8日达到阶段性的高点，北方四港与沿

海五大电厂库存于 6月上旬达到阶段性低点。这三项指标的阶段性极值基本都能对应到 2018 年那

轮煤价上涨的终点。由于同样是需求驱动的上涨，所以这三项指标也能用作判断本轮煤价上涨持

续时间的参考。

总的来说，本轮煤价上涨与 2018 年类似，本质上都是由淡季日耗的超预期所引发的，北港及

终端的库存去化只是在此底层逻辑上的数据体现。与 2018 年不同的是，当前原煤的供给和运输能

力都强于当年，所以由库存去化而引发的价格反弹弹性或将弱于当年。

另一方面，2018 年 6月起沿海电厂库存不断回升与进口煤对沿海电厂的倾斜密切相关。而今

年由于 1-4 月进口煤额度的透支，三季度的进口煤政策仍存在很大的不确定性，若进口煤确定性

收紧，那么沿海电厂补库对煤价拉动的持续性也将较强。
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图 13. 2018、2020淡季日耗超预期 图 14. 2018年终端煤价上涨对应终端降库

数据来源：wind, 东海期货 数据来源：wind, 东海期货

4.补库需求短期持续，6 月初以前现货仍是多头市场

从目前终端电厂的库存和日耗水平来看，目前重点电并没有走出往年同期的累库走势，反而

在高日耗的侵蚀下，库存跌破了 2019 年的同期水平。而从日耗的绝对量变化趋势上看，日耗的攀

升将持续到 7月底。所以在该段时间内，内陆电厂若要继续维持高库存策略，补库力度将强于去

年。坑口环节的价格受此影响，短期内也难再深跌，这也给了港口价格发运成本的支撑。

图 15. 沿海五大电日耗模拟 图 16.沿海五大电库存模拟

数据来源：wind, 东海期货 数据来源：wind, 东海期货

图 17. 重点电厂库存 图 18.重点电厂日耗

数据来源：wind, 东海期货 数据来源：wind, 东海期货

针对沿海电厂而言，我们结合目前的日耗水平以及过去 5年的季节性走势，对沿海电厂的库

存和日耗作了线性外推。结果显示，今年的日耗与去年日耗的差值在 6月上旬前难以明显收窄，
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而库存的低点预计出现在 6月中旬。结合未来一段时间江南中南部、华南地区内汛期的到来，我

们认为沿海市场的现货涨势或将持续到 6月初。

二、总结与展望
总的来说，就内产而言，在 5月短期的政策扰动告一段落后，6月起坑口供给的再次放量将

部分缓解目前供需偏紧的局面。但三季度的进口煤政策仍存在很大的不确定性，若进口煤确定性

收紧，那么沿海电厂补库对煤价拉动的持续性也将较强。

参考 2018 年 4-6 月的煤价淡季冲高行情，北港锚地船舶数、北方四港与沿海五大电厂库存这

三项指标的阶段性极值均基本对应了当年那轮煤价上涨的高点。由于驱动类似，这三项指标也能

用作判断本轮煤价上涨持续时间的参考。

从终端耗煤需求看，由于内陆电厂在淡季累库的幅度不够，若要继续维持高库存策略，补库

力度将强于去年。坑口环节的价格受此影响，短期内也难再深跌，这也给了港口价格发运成本的

支撑。另外，根据我们对日耗和库存的线性外推，我们预计今年沿海电厂的日耗与去年的差值在

6月上旬前难以明显收窄，而库存的低点预计出现在 6月中旬。结合未来一段时间江南中南部、

华南地区内汛期的到来，我们认为沿海市场的现货涨势或将持续到 6月初。

结合坑口到港发运成本和政策调控的考虑，我们预期本轮现货的上涨的高度在 550-570 元/

吨的区间。参考 1809 合约在现货上涨过程后半段盘面转为贴水的历史经验，以及后期内产供给将

重新放量的预期，ZC2009 合约或由前期升水现货转为贴水现货。

操作上，09 合约建空的时机可以参考上文提到的 3项基本面指标阶段性见顶的时间，绝对价

格上可以参考 545-565 元/吨的顶部区间。

风险因素：工业生产强度持续性超预期，水电持续偏弱，进口煤超预期收紧
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