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 要点： 

 新增产能释放空间有限 

 经济环境稳定背景下，下游需求面乐观支持 

 近期库存逐步提升，是否能转为压力还有待跟踪 

 

后期趋势上我们对需求面仍然报有乐观心态，而由于政策

市的潜在压力我们也并不敢把煤价看的过高，动力煤指数 670

或是一个区间高点，那么上面极值也就看到 700 元/吨附近了，

区间下沿我们则放在淡季低点 600 元/吨。也就是说，在库存数

据未发生大的变化情况下，后期煤价将在 600-670 元/吨区间内

震荡概率大。短线介入节奏上主要关注市场氛围与库存动向，

我们会在日常的倍特评论中给予具体的参考建议。 

 

 

 

 

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、煤炭市场供需情况 

 据国家发改委数据显示，经过两年的去产能，截至目前，全国煤矿总产能 51-52 亿吨/年，其

中形成能力的有效产能在 39 亿吨/年，在建和技术改造煤矿产能 12-13 亿吨/年左右，到 2020 年，

具备生产能力的煤矿产能在现有基础上将净增 3-4 亿吨/年,加上每年 2 亿吨左右的煤炭净进口，总

供给能力大幅增加，全国煤炭产能过剩问题依突出。那么我们根据以上数据再粗略的推算一下 2020

年前的供给情况：39 亿吨有效产能/年+4 亿吨/年待投入产能+2 亿吨净进口=45 亿吨/年的总产能，

这样看起来每年的总供给确实有点高，不过这是满负荷的生产状态，即使在有效产能里也会例行的

出现阶段性停工、降负的情况发生，诸如安全检查之类的限产、停产施压，因此我们若按 8-9 成的

开工率推算则会得出：（39+4）*0.8/0.9+2=36.4/40.7 亿吨/年的供给能力。总的来看，若对应需

求端的发展趋势，我们预计在 2020 年之前，优质产能释放的速度压力并没有想象中的大，因此煤炭

价格重心重新走回趋势性下跌的概率也会较小。接下来我们将根据最新的数据来对主力合约给出预

判参考。 

 

据数据统计，9 月份，全国原煤产量 29812 万吨，同比增长 7.6%，增幅较上月扩大 3.5 个百分

点。2017 年 1-9 月份全国累计生产原煤 259202 万吨，累计同比增长 5.7%，增速较上月增加 0.3 个

百分点。在之前的评论中，我们曾多次提示过煤炭供给面偏紧的几个状态，其一是产量，原煤产量

增幅未能维持在 10%以上；其二是秦皇岛港库存未能维持在 600 万吨之上；其三是进口限制政策的

发酵；那么通过最新的数据则不难看到，前三季度的原煤产量累计同比低于预期；秦皇岛港库存在

进入10月份后才恢复到600万吨之上的水平，另外国内各区域国有重点煤矿库存除华北小幅攀升外，

其他区域库存均维持在历史低值；中国 10月份进口煤炭 2128 万吨，同比减少 30 万吨，下降 1.39%，

环比减少 580 万吨，下降 21.42%。从环比数据上不难看出，7 月份的限制政策影响在四季度开始也

逐步体现了，预计进口量方面在一段时期内仍会呈环比缩减态势。 

接下来再看一下需求端，据万德数据统计，截至 9 月份，规模以上电厂发电总量为 46891.4 亿

千瓦时，累计同比增加 6.4%；其中火力发电量累计为 34525 亿千瓦时，累计同比增加 6.3%；水力发

电量累计为 8147.2 亿千瓦时，累计同比增加 0.3%。发电数据可以说明今年的电力需求表现还是较

好的，而火力发电是最主要的发电方式，占比在 70%，这样就不难得出今年火力发电高增长的背后

势必会带动煤炭价格的提升。其次的水力发电在今年却表现逊色，前 8 个月基本处于负增长，对火

力的替代挤压效应大大减弱，不过 9 月份的水电数据出现明显好转，当月同比增长 18.6%，而 9 月

火力同比下滑了 0.5%，今年首次的负增长，这也成了 9至 10月份煤价的压抑因素之一。 
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其实我们在 7月末的一篇报告中提出过可以把握参与市场调整的试空机会，主要理由是基于 9、

10 月份的需求淡季背景，不过当时电厂日耗数据超预期的给力，因此介入节奏上也就出现了误判。

目前的主力合约是 1801，而当前正值 11 月份，刚刚进入传统上的冬储用煤旺季，也就是说需求预

期上应该不会在出现什么大的悲观情绪。截至 11月 13 日，国内六大发电集团库存为 1294 万吨，库

存可用天数为 22 天。若综合前面的数据看，当前上下游煤炭库存尚处于一个稳定的状态，均符合我

们秦港库存 600 万吨之上与六大电厂库存 1200 万吨之上的基本预期内，不过这是我们对旺季背景下

的基本要求，也就是说这个值只是制约煤价继续反弹的幅度指标，并不代表煤价开始反转的信号，

反转要看后面库存的增幅情况了，9 月份的数据显示供需缺口还存在 500 万吨，因此就目前基本面

的情况而言，我们还没有对动煤产生过多大的悲观情绪。 

 

图 1：原煤产量 
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图 2：国内各区域重点煤矿库存 

 

 

 

图 3：发电量走势 

 

 

图 4：电厂库存、日耗 
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二、后市展望及操作建议 

动力煤走势要考虑多方面影响因素，不过对近期煤价的观测重点，我们则放在了上下游库存水

平上，其他因素在短期内的扰动效力暂不大。前面已经推算过有效产能在近两年释放空间有限，那

么后市的关注重点则应该放在需求端上。国家统计局数据显示，10 月份中国制造业采购经理指数 PMI

为 51.6%，维持着今年均值水平，说明国内经济延续着稳中向好的发展态势。总的来看，后期趋势

上我们对需求面仍然报有乐观心态，而由于政策市的潜在压力我们也并不敢把煤价看的过高，动力

煤指数 670 或是一个区间高点，那么上面极值也就看到 700 元/吨附近了，区间下沿我们则放在淡季

低点 600 元/吨。也就是说，在库存数据未发生大的变化情况下，后期煤价将在 600-670 元/吨区间

内震荡概率大。短线介入节奏上主要关注市场氛围与库存动向，我们会在日常的倍特评论中给予具

体的参考建议。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。 
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