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摘 要 

 尽管下游电厂煤耗小幅下滑，但在煤炭产量释放低迷以及下游持续补库的影响下，

煤炭库存难有增加，加之大秦线检修对市场带来的运输担忧，四季度库存很难快

速回升。 

 全国经济形势稳中向好态势明显，第二产业用电量同比大幅增长带动了下游用电

需求的增加。 

 动力煤市场的供求关系将延续“紧平衡”局面。 
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第第11章章   动力煤供应 

11..11..  运输情况依然紧张 

今年 10 月 10 日开始至 11 月 3 日结束，大秦线将进行秋季检修，同时检修的还有

迁曹、京包等铁线路，为期 25 天。这将会对的铁路运量带来一定影响。去年大秦线秋

季集中修为期 21 天，检修期内，大秦铁路日均运量为 103.09 万吨。而今年大秦线秋季

检修时间增加 4 天，按照当前 125 万吨左右的日均发运量来测算，今年秋季例行检修期

间的日均运量将下降 20 万吨左右，累积减少运量或超 500 万吨。铁路煤炭运输将会受

到一定程度的影响。 

2017 年 1-8 月份，大秦线合计发运煤炭 28459.26 万吨，同比增加 7568.03 万吨，

涨幅达 36.23%。按照这个运输进度，今年大秦线有望完成煤炭发运量 4.2 亿吨，而去

年大秦线完成煤炭运量仅为 3.51 亿吨。总的来看，今年 4 季度铁路运输情况依然紧张，

但相比去年同期有很大的提高。 

图1.1.1: 大秦线煤炭运量                                             

 

资料来源：Wind 南华研究 

11..22..  政府调控力度加强 

8 月 28 日，国家发改委网站发布关于就《关于建立健全煤炭最低库存和最高库存

制度的指导意见（试行）》和《煤炭最低库存和最高库存制度考核办法（试行）》公开征

求意见的公告，向社会公开征求意见。此次指导意见也就是我们之前一直提到的库存责

任制度，规定最低和最高库存，此举有助于避免价格出现大幅波动，使其处于一个合理
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的运行区间。在煤价过度上涨时，避免生产企业以及洗煤厂过度囤煤哄抬煤价。在煤价

过度下跌时，避免下游电力企业故意维持低库存，造成煤价继续回落。这也预示着政府

对煤炭价格的监管将会进一步加强，预计后续煤价的弹性将减弱，即使短期出现明显波

动，政府也将会加大力度进行调控。毕竟发电是关乎国计民生的大事，控制煤炭价格上

涨目前依然是重要任务之一。短期来看，“库存制度”将会造成下游电厂继续补库，对高

位煤价形成支撑，但长期来看，这项制度对限制旺季囤煤将起到一定的作用。 

11..33..  短期供应增量不如预期 

随着去产能的深入推进，我国煤炭生产供应格局逐渐发生了变化，煤炭生产越来越

向晋陕蒙等少数省区集中，全国煤炭供应保障压力增大。而从数据来看，8 月全国原煤

日产量要低于 7 月，发改委此前正式通知蒙东地区六大煤矿产能 9230 万吨全部复产：

神华集团所属宝日希勒矿 3500 万吨/年、国电集团所属锡林河矿 1500 万吨/年、胜利西

一矿 2000 万吨/年、胜利西二矿 1000 万吨/年、胜利西二矿 630 万吨/年、扎尼河矿 600

万吨/吨。根据我们的统计，恢复生产的 9230 万吨煤炭产能实际上是 8800 万吨/年，其

中有超过 8000 万吨的产能今年 1-7 月份都在正常生产，因此这几个矿的复产并不会造

成产量的大幅增加，而宝日希勒煤矿的近期煤炭产能甚至还出现了下降。再加之 8 月份

山西地区的煤矿事故以及目前被频繁关注的环保检查等因素对煤炭企业生产、运输将产

生明显影响，使得煤炭短期供应量并不如预期那么乐观。尽管发改委公布的数据显示下

半年煤炭新增产能有望达到两亿吨，但其中大部分产能早已投入到生产当中，冬季供暖

用煤的缺口已经逐渐显现。这也导致贸易商比以往更早开始冬储囤煤。从几个主要产煤

地也可以看到，煤炭处于明显供应偏紧的状态，甚至出现排队抢煤的现象。 

图1.3.1: 煤炭产量                                             

 

资料来源：Wind 南华研究 
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9月19日、20日，沿海电厂存煤连续两日跌破1000万吨，为4月以来的最低值，煤

炭持续的低库存也造成了市场的恐慌，北方港动力煤的现货市场价格已经超过700元/

吨，创下了年内新高。截止9月24日，沿海六大电厂煤炭库存仍然仅有1013万吨，可用

天数为13天，与去年同期相比，存煤减少了100万吨，可用天数下降4天。尽管下游电

厂煤耗小幅下滑，但在煤炭产量释放低迷以及下游持续补库的影响下，煤炭库存难有增

加，加之大秦线检修对市场带来的运输担忧，四季度库存很难快速回升。 

 

图1.3.2: 煤炭库存（电厂）                单位:万吨 图1.3.3: 煤炭库存（港口）                单位：万吨 

  

资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

 

第第22章章  .动力煤需求 

22..11..  第二产业拉动电力消费 

今年 1-8 月份全国发电量同比增长 7.4%，火电发电量同比增长 7.5%，由于上半年

来水较枯，水电发电量累计同比下降 2.5%，但降幅正在逐渐收窄。随着时间来到 9 月

份，动力煤步入淡季，下游电厂日耗出现下滑，但相较于往年水平，电厂日耗仍处高位。

值得注意的是，今年 9 月以来全国大部分地区气温同比都相对偏低，因此我们可以判断

9 月份以来电厂日耗高位主要原因是第二产业用电量同比大幅增长从而带动了下游用电

需求的增加。电力是经济发展的血液和命脉，用电量被视为研判宏观经济走势的重要风

向标之一，这也反应了今年全国经济形势稳中向好的态势明显。从数据上看也印证了我

们的判断，今年 1-8 月份第二产业用电量同比 6.1%，增速提高了 4.1 个百分点；整个

第二产业用电对全社会用电增长的贡献率为 63.4%，拉动全社会用电量增长 4.3 个百分

点。 

http://finance.qq.com/l/financenews/domestic/index.htm
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随着煤炭价格的走高，煤炭行业盈利水平达到了近五年的高峰。2017 年上市公司

半年报出炉，37 家煤炭上市公司平均销售毛利率 27.9%，较去年同期上升 12 个百分点。

净利润率为 10.5%，较去年同期大幅上升 17 个百分点。今年 8 月份龙头企业中国神华

煤炭销售量为 38.2 百万吨，同比增长 11.4%；今年 1-8 月份煤炭销售量累计 293.1 百

万吨，同比增长 16.3%。预计煤企高利润的情况将会延续。 

图2.1.1: 全国发电量                单位: 亿千瓦时 图2.1.2: 火力发电量                单位: 亿千瓦时 

  

资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

 

第第33章章  .动力煤进口 

33..11..  进口煤补充作用削弱 

国务院常务会议提出要坚决控制劣质煤进口，随后限制进口煤具体政策正式发布：

自 7 月 1 日起，禁止省级政府批准的二类口岸经营煤炭进口业务。7 月 4 日交通部正式

下发《交通运输部关于同意国际航行船舶临时进出莆田东吴港区和福州港罗源湾港区部

分码头泊位期限的批复》，根据《批复》要求 11 个港口煤炭进口业务被限制，10 个港

口清关条件变严，直接限制或影响煤炭进口量大约 2600 万吨。 

受此影响中国 7 月份进口煤炭 1946 万吨，同比减少 175 万吨，下降 8.25%;环比

减少 214 万吨，下降 9.91%。中国 8 月份进口煤炭 2527 万吨，同比减少 132 万吨，下

降 5%。上述措施将一部分劣质煤挡在了国门之外，相应的，进口总量下降也成为必然。

进口煤的补充作用有所削弱。 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                                                                   

8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

2017 动力煤四季度报告 

 

 

图3.1.1: 动力煤进口数量                   单位:吨 图3.1.2: 动力煤进口金额                   单位:美元 

  

资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

 

第第44章章    动力煤策略 

44..11..  延续“紧平衡” 

总的来看，动力煤供应明显受限，而需求端依旧强劲，这也使得动力煤淡季价格表

现亮眼，淡季不淡将成为支撑动力煤价 4 季度保持高位最直接的逻辑，随着供暖季需求

高峰的到来，动力煤价格或将再次冲高。我们认为年内煤炭产量大幅增加的可能性并不

大，动力煤市场的供求关系也将延续“紧平衡”局面。 
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萧山营业部 

杭州市萧山区北干街道金城路 438号东南科技研发中心 2101室 
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有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不

承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋

需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3 层   邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


