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▶简评·动力煤
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要点：

 原煤产量连续同比增长，但显性压力不大

 进出口政策对国内煤炭价格存有支撑

 夏季高温结束后，市场氛围将迎来转折

后期煤炭市场虽然有新增产能释放的影响，但国家的大方

向即供给侧改革信心并不会动摇，因此在需求面开始逐步企稳

恢复背景下，煤炭价格趋势重心仍会持稳的。接下来同样是建

议把握季节性行情，预计深度调整压力不大，因为下一个主力

合约 1801 马上就会接连冬储炒作预期。具体操作上，主力与次

主力合约均可参考技术信号布局，1709 收破 20 日线可试空布

局，预计下方空间 560-570，止损 10 个点；1801 收破 40 日线

可试空布局，预计下方空间 530-540，止损 10 个点。

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。
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一、当前动力煤市场供需

动力煤价格在 6 月初开始形成单边攀升走势，我们曾在早前的评论中多次提示过：“就当时的

数据预期而言，今年不管执不执行 276 政策，煤炭在趋势上的持稳概率依旧较大，若二季度期价调

整不下年初低点，那今年的底部也就确认了，操作上主要把握季节性行情。”那么二季度末即将走

完之时，季节性行情也就随之踏来。目前动煤价格刚好卡在敏感区域，后市行情又将如何演绎，我

们将通过数据以及市场上多方面因素来进行简要汇总并做出预判。

图 1：原煤产量当月值

数据来源：文华财经

据数据统计，今年 1-6 月份我国原煤产量约 17.1 亿吨，同比增长 5%；其中 6 月份原煤产量 3.08

亿吨，同比增长 10.6%，这已是连续三个月同比增长在 10%左右。不过我们知道，由于去年市场在

276 政策的实施影响下，产量基数偏低，所以今年产量在恢复 330 工作日背景下同比增长即使出现

大幅提升，但月均产量值仍不属于历史高位，因此供给压力并没有预期中的大。

我们再来看一下上下游库存数据，截至 7月 25 日，秦皇岛港口库存为 579 万吨，六大发电集团

库存为 1221 万吨，日均耗煤量在 75 万吨，可用天数维持在 16 天左右。当前电厂的日耗数据已经达

到了历史高位水平，另外我们知道，目前正值夏季用煤旺季，虽然上游港口已经在尽力维持库存平

稳，但是下游的快速消耗抵消了上游的冲击，也正是由于需求面的发力才得以保证当前煤炭市场的

强势。
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据万德数据显示，今年上半年规模以上电厂发电数据累计同比增长 6.3%，其中火力发电累计同

比增长 7.1%，水力发电累计同比下滑 4.2%，风电、核电亦有增长但占比不大暂可忽略不计。我们知

道国内火力发电量占总发电量的比例超过 60%，因此今年火力发电量快速增长极大的刺激了对上游

煤炭的需求，并且我们认为下半年的发电数据将会平稳延续，对煤炭价格重心亦将起到支持作用。

图 2：上下游港口库存

图 3：发电量累计值
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二、煤炭进出口

图 4：煤炭进出口

据万德数据显示，今年上半年我国进口煤炭总计 13326 万吨，累计同比增长 23.5%，但从四月

份开始，已经连续三个月出现环比下滑；2016 年累计进口 25551 万吨，预计今年总进口量将与去年

相差不大。据最新政策了解，从 7 月 1 日起，我国开始实施新一轮煤炭进口管理措施，即禁止省级

政府批准的二类口岸经营煤炭进口业务。对于会具体影响多少煤炭进口，目前还未能统计出有效数

据，不过对国内下半年的整体进口影响是较为确定的。出口方面，发改委口头通知几大煤炭出口企

业 7-8 月尽量不要出口煤炭，旨在保证国内供应。进出口方面的措施均是为了支持国内供给侧改革

的顺利展开。

三、影响因素汇总及操作建议

目前动力煤期货市场价格走势在高位开始形成僵持，那么后市的操作机会我们可通过市场信息

汇总进行分析预判。据调研了解：利多方面，二类港口禁止装卸进口煤后，那么之后的进口煤操作

多会在一类港口进行，相应的倒港成本亦会增加；发改委印发《关于取消、降低部分政府性基金及

附加合理调整电价结构的通知》有利于提高电企对煤炭价格上涨的承受能力；另外，我们知道电厂
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采购均会优先执行长协价格，但长协是定量不定价，因此除一线电厂外，其他二、三线电厂能够采

购的长协量比例并不高，只能通过市场煤补充，而期货盘面的反应则是对市场煤预期，因此只要市

场供需紧张，那么期货价格就会维持坚挺态势。利空方面，近期市场的推涨支持除了以上利多因素

外，我们会经常听到内蒙古 70 年大庆的报道，受此影响，当地煤管票受限严厉，由于下游电厂用蒙

煤的比例稍高，因此该事件对市场的推动还是稍大的。但预计 8 月 8 日大庆结束后，煤管票炒作将

会降温，届时煤炭价格亦会出现回调。还有一点压制因素是我们较为看重的，从火力发电量的历史

数据中不难看出，由于夏季高温在 8 月中旬开始消退，那么每年的 9 月与 10 月发电量会出现较为明

显的下滑，届时对煤炭的需求也会下降，因此预计煤炭价格在期货市场价格发现功能预期下，动煤

期价在 8 月上旬至中旬亦会存有较高的调整概率。

后期煤炭市场虽然有新增产能释放的影响，但国家的大方向即供给侧改革信心并不会动摇，因

此在需求面开始逐步企稳恢复背景下，煤炭价格趋势重心仍会持稳的。接下来同样是建议把握季节

性行情，预计深度调整压力不大，因为下一个主力合约 1801 马上就会接连冬储炒作预期。具体操作

上，主力与次主力合约均可参考技术信号布局，1709收破20日线可试空布局，预计下方空间560-570，

止损 10 个点；1801 收破 40 日线可试空布局，预计下方空间 530-540，止损 10 个点。

图 5：发电量（月度）
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