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煤价企稳反弹，是昙花一现还是别有洞天？ 

 

 

 

 

 前期由于内陆电厂库存高位，坑口采购节奏放缓，坑口价格出现了

10-20元/吨左右的回调。但 5月底到 6月初矿难的频发叠加安检政策

的边际收紧引发了市场对供给端产量释放的担忧，也是近期盘面反弹，

现货企稳的原因之一。若 6月安检政策落实到位，则当前的坑口成本

支撑继续松动的空间有限。 

 

 港口方面，去年 8月港口锚地船舶数较 7月明显回升，主动补库力度

的边际增强是推涨去年 8月港口煤价上涨的主要原因。而今年终端用

户补库周期逐步放平放缓，在 6月下游的补库节奏继续保持稳定的情

况下，港口采购缺乏边际增量的支撑，港口煤价的上涨也将面临较大

压力。 

 

 根据目前的库存水平，沿海电厂在旺季的可用天数基本都在 23 天以

上，不会出现去年夏季可用天数低于 20 天的紧张情况。所以我们认

为沿海电厂今夏只要保持正常拉运，基本可以平稳的迎峰度夏。 

 

 从 3 月以来重点电的平稳的补库节奏和煤价的变化上看，5 月中下旬

供给环境相对于当时的采购力度而言已经相对宽松。按照 5月中下旬

的采购力度及往年重点电厂耗煤的季节性变化对今年重点电厂的库

存变动做大致模拟后发现，今年重点电厂的累库周期或一直持续到 6

月底 7月初。 

 

 去年 8月初煤价超跌反弹的重要支撑在于，无论是沿海还是内陆电厂，

去年夏季的日耗高点均出现在 8月。如今 6月的日耗距离夏季日耗高

点仍有一段距离，且在库存绝对高位的情况下，终端电厂大概率不会

加快补库节奏而导致煤价推涨。这也意味着短期内拉动煤价反弹的需

求绝对量有限，对煤价反弹的高度也不宜过分乐观。 

 

 总的来说，目前主产地的供给扰动仍有不确定性，这也为坑口成本是

否有继续下跌的空间打上了问号。但短期内在库存高企，需求偏弱的

大背景下，市场煤的采购缺乏边际增量的支撑，这也意味着短期内拉

动煤价反弹的需求绝对量有限。在这种情况下，坑口的成本只能支撑

煤价企稳，而非趋势性反弹。若后期需求的回暖和供给的扰动形成共

振，则煤价也将迎来季节性的上涨。 
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一、历史重现，09盘面超跌反弹 

从 5 月 31 日夜盘起，动力煤 09 合约盘面从 5 月 31 日收盘价 570 元/吨连续 5 日反弹至 6 月 10

日 588.8 的高点，反弹近 20 个点（3.3%）。CCI5500现货指数自 6月 3日跌至 596元/吨后，连续持稳

运行。我们在 5 月 31 日的日报中也已提示“短期高库存、低日耗、控长协的利空因素已尽数显现，建

议 09合约逢低减持”。 

事实上，动力煤在去年 8月初也曾出现过利空出尽后的超跌反弹行情。去年 7月在旺季高日耗预

期落空，水电发力超预期，叠加终端电厂高库存的多重利空压力下，动力煤期现价格在整个 7月均震

荡下行，其中 7 月下旬步入加速下跌通道。而后，7 月下旬过于悲观的情绪化超跌在 8 月初得到了修

正。1901合约从去年 8月 3日的 578.8元/吨反弹至了 8月 7日的 622.8元/吨，反弹 44元/吨（7.6%），

之后的整个 8月期现价格呈现宽幅震荡的态势。 

那么本次反弹背后的逻辑同去年 8月初有何异同，近 5日以来反弹是否具有持续性，我们将从当

前基本面的角度做适当探讨。 

图 1. 1901 合约 18 年 8 月初超跌反弹               图 2.1909 合约 6 月初小幅反弹 

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

 

二、基本面分析 

1.矿难频发，供给端生产扰动从未停止  

今年年初以来，主产地矿难引发的安检及煤矿停产是支撑煤价的最重要因素。根据煤监局 5月底

新闻通气会的内容，截止 5月 23 日，全国煤矿共发生事故 54起、死亡 93人。尽管事故数量和遇难人

数较去年均有所下降，但部分煤矿安全监管不到位，事故应急处理方式欠妥的情况依旧存在。山西省

介休市义棠煤业谎报瞒报事故真相，山西省阳泉市平定县古州东升阳胜煤业三个月内连续两起矿难，

情节十分严重。 

表格 1. 2019 年至今发生部分矿难 
日期 省市及相关煤矿 矿难情况 

01/12  
陕西省榆林市神木市百吉矿业公司李家

沟煤矿 

重大爆炸事故，造成 21人死亡。经初步了解，该矿为民

营企业，低瓦斯矿井，生产能力 90万吨/年，事故工作面

采用非正规采煤法开采 

03/11  贵州省六盘水市水城县老鹰山煤矿 

该矿为国有煤矿，正常生产矿井。初步了解，1081综采工

作面在移动液压支架和刮板输送机过程中，作业人员清理

溜子与煤壁之间的浮煤时发生冒顶事故。造成 3人死亡。 

03/13  云南省曲靖市富源县丰盈煤矿 
采区南翼运输上山发生透水事故，当班下井 58人，2人被

困 
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03/14  山西省介休市义棠煤业有限责任公司 

发生爆炸事故，事故后该矿瞒报情况，谎称事故造成 3人

受伤；经有关部门核查，事故实际造成 3人死亡、5人受

伤。 

03/15  山西省阳泉市平定县古州东升阳胜煤业 

15203综采工作面发生瓦斯燃烧事故，造成 3人被困。该

矿为国有地方煤矿，设计生产能力 90万吨/年，高瓦斯矿

井。 

04/10  四川省川煤集团广能公司李子垭煤矿 南二井发生瓦斯事故,造成 3人被困 

04/25  云南省红河州泸西县三金煤矿 

井下人员作业诱发了煤与瓦斯突出，造成 4人被困。该矿

为乡镇煤矿，改扩建矿井，设计生产能力 15万吨/年，被

列为 2020年关闭退出矿井，事故前证照已过期、处于停

建状态 

05/28  湖南省郴州市嘉禾县兴隆煤矿 

煤与瓦斯突出事故，造成 5人死亡，1人受伤。该矿为乡

镇煤矿，煤与瓦斯突出矿井，原设计能力 6万吨/年，目

前正在进行 15万吨/年改扩建工程。 

06/03  山西省阳泉市平定县古州东升阳胜煤业 
工作面回风顺槽发生瓦斯爆炸。经初步核查，事故造成 2

人死亡、9人受伤 

06/5  重庆天弘矿业有限责任公司盐井一矿 
掘进工作面发生煤与瓦斯突出事故，造成 1人死亡。该矿

为市属国有煤矿，设计生产能力 90万吨/年。 

06/09 吉林省龙家堡矿业 2.3级地震（矿震）共造成 9人遇难，10人受伤 

数据来源：煤监局，东海期货 
针对这一系列的矿难事故，今年对煤矿安检的力度较往年也有较大程度的提高，主要集中在陕西

地区。从我国原煤的产量上看，1-4月我国原煤累计产量 11亿吨，仅比 2018年高出 1289 万吨，尤其

是陕西的原煤产量较 2018年同比下降了 2319万吨（-12.93%）。 

图 3. 全国原煤月度产量                        图 4. 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 

截止 5 月下旬，陕西省矿井数量 431 处，正常生产矿井 204 处，陕西煤矿复工率不足 50%。陕北

地区煤矿开工率不及预期，榆林对明盘的整治，以及煤管票按核定产能发放造成的对超产的限制共同

造成了陕西原煤产量的持续低位。 
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图 5. 山西重点煤矿月度产量                    图 6. 陕西重点煤矿月度产量 

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

图 7. 陕西坑口价格跨年对比                      图 8. 内蒙坑口价格跨年对比 

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

受陕煤产量释放掣肘的影响，今年以来的坑口煤价持续高位盘踞，截止到 5 月底，5500Q 蒙煤坑

口价和 5500Q 陕煤的坑口价比去年同期分别高出 29元/吨和 20元/吨。坑口的产量的缩减和价格的强

势是支撑今年 1季度煤价上涨的最主要因素。 

陕西省曾在 2 月中旬发布过开展煤矿安全大整治的通知，当时计划全面排查阶段的结束时间为 5

月底。今年 4月底，榆林市要求对煤矿大排查大整治延长 2个月。从榆林安检的结束时间来看，今年

7 月之后陕北安检的压力才有可能边际放缓。内蒙方面，鄂尔多斯 5 月底至 6 月底对煤矿采挖运乱象

进行重点整治，且近期的打击超载运输也使得汽运价格有所上涨，间接推高了坑口煤价的成本。 

与此同时，煤监局在 5月底提出在 6月保证高风险煤矿安全“体检”和煤矿安全生产专项执法检

查取得实效，近日自然资源部和环保部也要求统筹推进全国露天矿山综合整治工作，在 2020 年顺利完

成。 

前期由于内陆电厂库存高位，坑口采购节奏放缓，坑口价格出现了 10-20元/吨左右的回调。但 5

月底到 6月初矿难的频发叠加安检政策的边际收紧引发了市场度供给端产量释放的担忧，也是近期盘

面反弹，现货企稳的原因之一。若 6月安检政策落实到位，则当前的坑口成本支撑继续松动的空间有

限。 

 

2.近期库存高位回落，但港口需求缺乏增量支撑 

从港口的库存绝对量上来看，一港、二港的库存均处于历史同期偏高的位置。北方四港煤炭库存

从 4月初的 1621 万吨累计至 5月下旬的 1824万吨，累积幅度 203万吨（12.5%）。 
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图 9. 北方四港煤炭库存                           图 10.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 11. 北方四港调入量（10DMA）                  图 12. 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 

从 4月开始的铁路降费政策使得部分有利可图的贸易商增加往曹妃甸的发运量，曹妃甸的煤炭库

存也明显累积。曹妃甸方面为了缓解高库存的压力，防治蒙煤自燃现象，曹妃甸 5月底专门召开了疏

港会议，提出关注上游发运情况，科学提报菜单，全力推进煤炭疏港工作，提高煤炭周转率。 

受疏港政策的影响，曹妃甸以及环渤海港口的库存较 5月下旬高点环比回落 78.6万吨（5%），但

仍高于往年同期水平。从港口周转的角度看，近期的库存去化主要是受到港口调入量下降的影响，调

出量基本维稳，也就是说贸易商并没有因为上月下旬价格的加速下跌而恐慌式抛货，下游采购节奏也

没有明显加快。 

今年在终端需求偏弱，库存偏高的情况下，锚地船舶数的变动明显比往年平缓许多，也说明在终

端用户补库周期正逐步放平放缓。而去年 8月港口锚地船舶数较 7月明显回升，主动补库力度的边际

增加是推涨去年 8月港口煤价上涨的主要原因。所以我们认为，在 6月下游的补库节奏继续保持稳定

的情况下，港口采购缺乏需求增量的支撑，港口煤价大幅上涨也将面临较大压力。 

 

3.终端用电需求不振，高库存缓冲日耗回升 

从目前微观的电厂库存和日耗上来看，目前沿海 6大电厂的库存水平 1770万吨，近一个月来累积

增加 200万吨，明显高于去年同期和 5年均值。而电厂日耗 60万吨，较去年同期明显偏低且一度低于

过去 5年均值水平。 
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图 13. 沿海电厂库存水平                       图 14. 沿海电厂日均耗煤 

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

我们依据往年旺季日耗和库存变化得季节性对今年旺季的电厂用煤情况做了大致的预估。如果今

年不出现极端天气的扰动，日耗大概率在 6月下旬左右启动，在 8月上旬达到顶峰，日耗突破 70万吨。

而根据目前的库存水平，在旺季可用天数基本都在 23天以上，不会出现去年夏季可用天数低于 20天

的紧张情况。所以我们认为沿海电厂今夏只要保持正常拉运，基本可以平稳的迎峰度夏。 

图 15. 6 大电厂旺季用煤预估 

 
数据来源：Wind，东海期货 

从重点电厂的口径看，今年 2-3月上中旬，重点电厂耗用煤供需双增，但由于当时煤矿复产不及

预期，需求提升的速度快于供给，所以重点电厂 2-3月中上旬被动去库，煤价也随之被推涨了近 10%。

但后期重点电厂补库力度小幅放缓，节奏趋于平稳，伴随着耗煤量的下行，重点电厂库存从 3月中旬

到 5月中下旬被动累积。煤价也高位回调。 

从 3 月以来重点电平稳的补库节奏和煤价的变化上看，5 月中下旬供给环境相对于当时的采购力

度而言已经相对宽松。我们按照 5月中下旬的采购力度及往年重点电厂耗煤的季节性变化对今年重点

电厂的库存变动做了大致模拟后发现，今年重点电厂的累库周期或一直持续到 6月底 7月初。 

从沿海电厂和重点电厂的库存和日耗模拟结果来看，今年 6月的电厂预计将继续维持平稳的刚性

拉运以维持高库存运行，除非出现极端天气的情况，去库周期预计在 7月开启。 
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图 16. 重点电厂库存日耗模拟 

 
数据来源：Wind，东海期货 

且对比去年 8月初煤价超跌反弹后震荡运行期间的终端耗煤情况后不难发现，无论是内陆电厂还

是沿海电厂，夏季的日耗高点均出现在 8月，日耗绝对量的高位也给了煤价反弹一定的支撑。而如今

6 月的日耗距离夏季日耗高点仍有一段距离，而在库存绝对高位的情况下，终端电厂大概率不会加快

补库节奏而导致煤价推涨。这也意味着短期内拉动煤价反弹的需求绝对量有限，煤价反弹的高度也不

宜过分乐观。 

 

三、结论及操作 

前期由于内陆电厂库存高位，坑口采购节奏放缓，坑口价格出现了 10-20元/吨左右的回调。但 5

月底到 6月初矿难的频发叠加安检政策的边际收紧引发了市场对供给端产量释放的担忧，也是近期盘

面反弹，现货企稳的原因之一。在目前需求弱势的背景下，若 6月安检政策落实不到位，则当前的坑

口成本支撑仍有进一步松动的空间。 

港口方面，去年 8月港口锚地船舶数较 7月明显回升，主动补库力度的边际增强是推涨去年 8月

港口煤价上涨的主要原因。而今年终端用户补库周期逐步放平放缓，在 6月下游的补库节奏继续保持

稳定的情况下，港口煤价的上涨也将面临较大压力。 

根据目前的库存水平，沿海电厂在旺季的可用天数基本都在 23天以上，不会出现去年夏季可用天

数低于 20天的紧张情况。所以我们认为沿海电厂今夏只要保持正常拉运，基本可以平稳的迎峰度夏。 

从 3 月以来重点电的平稳的补库节奏和煤价的变化上看，5 月中下旬供给环境相对于当时的采购

力度而言已经相对宽松。按照 5月中下旬的采购力度及往年重点电厂耗煤的季节性变化对今年重点电

厂的库存变动做大致模拟后发现，今年重点电厂的累库周期或一直持续到 6月底 7月初。 

去年 8月初煤价超跌反弹的重要支撑在于，无论是沿海还是内陆电厂，去年夏季的日耗高点均出

现在 8月。如今 6月的日耗距离夏季日耗高点仍有一段距离，且在库存绝对高位的情况下，终端电厂

大概率不会加快补库节奏而导致煤价推涨。这也意味着短期内拉动煤价反弹的需求绝对量有限，对煤

价反弹的高度也不宜过分乐观。 

总的来说，目前主产地的供给扰动仍有不确定性，这也为坑口成本是否有继续下跌的空间打上了

问号。但短期内在库存高企，需求偏弱的大背景下，市场煤的采购缺乏边际增量的支撑，这也意味着

短期内拉动煤价反弹的需求绝对量有限。在这种情况下，坑口的成本只能支撑煤价企稳，而非趋势性

反弹。若后期需求的回暖和供给的扰动形成共振，则煤价也将迎来季节性的上涨。 
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