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摘 要 

22018年一季度，随着煤炭行业的调控政策已从“去产能，限产量”逐步向“保供应，稳煤价”

转变，同时煤炭行业供需格局也从供需紧平衡逐步向供需宽松转变。一季度煤炭价格整体表现

为冲先升后降。政策抑价阻断了煤价过度上涨的势头，并开启了煤炭价格下跌的通道。从供给

方面看，发改委政策限价在抑制过度投机，平抑煤电矛盾的同时，保障煤炭供应为一季度供需

格局转变提供了环境，但随着中转港口和下游电厂煤炭库存高企，保供力度二季度有望放缓；

从需求方面看，一季度煤炭需求由升转降。天气逐渐转暖带动煤炭供暖需求减弱；工厂放假及

缓慢复工对煤电需求支撑有限；水电开始发力，替代效应显现。预计需求转淡这一现状在二季

度或将延续，但煤价下跌空间已然收窄，未来有望在绿色区间内维持季节性错配导致的L型箱

体波动。 

操作上短期需重点关注水电状况以及未来中期先进产能释放情况。建议企业上半年维持按

需采购策略，库存保持常备库存水平；短期下行趋势不可避免，如果内跌幅过大，我们认为也

有买入价值，即4月-6月煤价跌破550，可选择买入；跌破535可以选择超额配置多头。
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第第11章章    市场回顾 

2018 年一季度，随着煤炭行业的调控政策已从“去产能，限产量”逐步向“保供应，稳煤价”转变，

同时煤炭行业供需格局也从供需紧平衡逐步向供需宽松转变。一季度煤炭价格整体表现为冲先升后降。

在年初连续恶劣天气导致供暖季用煤紧张之际，国家发改委对港口、煤炭、电力企业作出销售、采购

煤炭不允许超过 750 元/吨（5500 大卡港口下水煤）的指示，即政策抑价阻断了煤价过度上涨的势头，

并开启了煤炭价格下跌的通道。从供给方面看，在抑制过度投机，平抑煤电矛盾的同时，保障煤炭供

应为一季度供需格局转变提供了环境，但随着中转港口和下游电厂煤炭库存高企，保供力度二季度有

望放缓；从需求方面看，一季度煤炭需求由升转降。天气逐渐转暖带动煤炭供暖需求减弱；工厂放假

及缓慢复工对煤电需求支撑有限；水电开始发力，替代效应显现。预计需求转淡这一现状在二季度或

将延续，对煤价支撑力度不足。 

第第22章章    动力煤供应格局 

22..11..  去产能与在建产能均稳步进行 

去产能目标：据统计，2016 年和 2017 年计划退出 2.5、1.5 亿吨，实际分别退出 2.9 亿吨和 2.2

亿吨。2018 年计划退出 1.5 亿吨，计划“十三五”期间化解淘汰落后过剩产能 8 亿吨。 

在建产能现状：截至 2017 年 6 月底，全国已核准（审批）、开工建设煤矿产能 10.5 亿吨，其中

新增产能约 7.5 亿吨。其中，资源整合煤矿、新建煤矿、改扩建煤矿和技术改造煤矿产能分别为 4.5

亿吨、 4.3 亿吨、 1.3 亿吨和 0.9 亿吨，而其中已建成、进入联合试运转的煤矿产能 3.7 亿吨。 

近期国家发改委核准了位于新疆和内蒙古的三个 500 万吨以上规模的煤矿项目，建设规模累计

1900 万吨。根据中煤协此前公布的数据，未批先建煤矿产能规模大约在 7 亿吨左右，其中 70%左右
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属于 500 万吨以上的大型煤矿，如果能够得到产能置换指标，则将加快先进产能释放步伐。 

22..22..  一季度煤炭产量或将大幅增加 

2016 年初发改委等部门印发国发 7 号文，正式来开供给侧改革序幕，2016 年原煤产量大幅下行

9%；2017 年国民经济稳中向好，煤炭需求回升，原煤产量恢复性增长。全年原煤产量 35.2 亿吨，同

比增长 3.3%；2018 年 1-2 月，全国原煤产量累计完成 5.16 亿吨，同比增长 5.7%，如此高速的增加

主要是基于低基数以及先进产能快速释放。因 2017-2018 供暖季全国出现大范围恶劣天气，为保障煤

炭需求，稳定煤价，抑制过度投机，大部分国有煤炭企业在春节期间加紧煤炭产出，并在节后快速复

产，缓解了煤炭需求紧张，平抑了煤炭价格的异常波动。随后在三月重要会议期间，煤炭生产以安全

检查为主，产量并未受到过多影响。 

 

 

 

 

 

图 2.1：2 月全国规模以上煤炭企业原煤产量累计同比大幅走高 
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数据来源：Wind  南华期货研究所 

22..33..  一季度煤炭进口量或维持高位 

2017 年全国煤炭总进口量为 2.7 亿吨，其中动力煤 1.59 亿吨。海关总署 3 月 8 日公布的数据显

示，中国 2 月份进口煤炭 2090.6 万吨，同比增加 322.6 万吨，增长 18.25%，2018 年 1-2 月进口煤

炭 4871 万吨，同比增加 611.4 万吨，增长 14.4%。其中，2018 年 2 月份，中国进口动力煤 1741.12

万吨，同比增加 51.12%，2018 年 1-2 月份累计进口动力煤 3937.07 万吨，位于前五位的来源国为印

度尼西亚、澳大利亚、俄罗斯、菲律宾、蒙古。其中来自印度尼西亚进口量累计同比增长 56.72%，

来自澳大利亚进口量累计同比增长 19.83%，来自俄罗斯进口量累计同比增长 5.05%。 

图 2.2：1-2 动力煤进口量当月值快速回升 
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数据来源：Wind  南华期货研究所 

近日有传言称，从今年 3 月下旬开始，二类口岸将再次禁止进口煤炭，这是 2017 年已经实施过

的限制政策。目前，由于保供政策顺利实施，供需格局已转向宽松，针对进口煤政策再度收紧，市场

普遍对于煤价有止跌判断，但目前此消息尚未得到证实。根据数据测试，如果政策回归，每月或将影

响 200 万吨左右的进口煤顺利通关。虽然对市场整体影响不大，但可以反应政策对于煤炭供给或有调

控倾向。 

供给小结：随着一季度煤炭供给的快速增加，煤炭供需格局整体处于宽松环境。煤价连续下跌，

将抑制煤矿产出。预计二季度，煤炭供给增速将有所放缓。一是基于煤炭需求进入传统淡季，供需格

局已然摆脱年初的紧张局势；二是煤炭价格已接近“绿色空间”，保持较高的供给增速或将“矫枉过正”，

煤企利润下降甚至面临亏损，加剧市场投机炒作风险。 

第第33章章    动力煤需求格局 

33..11..  煤炭消费结构分析 

17 年能源消费总量 44.9 亿吨标准煤，同比增 3%。煤炭消费量 38 亿吨，同比增 0.4%，煤炭消
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费量占比 60%，从 07 年的 74%高点下滑，根据《能源发展戓略行劢计划(2014-2020 年)》 ，到 2020

年，一次能源控制在 48 亿吨标煤，煤炭控制在 42 亿吨。目前中国煤炭整体需求结构仍以电力、钢铁

为主，耗煤总量分别占比 50%、17%，为煤炭行业重要下游，建材和化工行业消费占比约 14%和 7%，

占比相对较低。17 年我国煤炭消费量约 38 亿吨，动力煤消费量 31.6 亿吨。2018 年 1-2 月动力煤累

计消费 5.23 亿吨，累计同比增长 2.97%。动力煤需求放缓，但总体仍保持增长。 

33..22..  火电发电量增速回升 

进入供暖季后，因严寒天气的持续天数增加，发电量增速快速增加，国家统计局数据显示。2 月，

全国发电累计增速录得 11%，2017 年同期仅为 6.3%。其中火电发电占比 73%，贡献最大，累计同比

增速 9.8%。水电、核电、风电分别累计同比增加 5.9%、17.9%、40.1%。 

图 3.1：火电发电量累计同比增速 9.8% 
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

一季度电煤需求整体呈现大起大落的走势。主要是由于供暖季叠加传统春节相互作用。在煤炭保

供背景下，中转港口和下游电厂库存均处于较高水平，电厂补库意愿较低；加之 3 月中旬供暖季结束，
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煤炭需求正式进入淡季。取暖用煤需求减少，工业用电在电煤消费中的占比增加。黑色、有色等高能

耗行业如果受制于政策限产，将对动力煤需求形成冲击。目前，电厂日常煤耗可通过长协煤弥补，采

购市场煤积极性显著下降，接下来，二季度内六大电厂煤炭日耗一般维持稳定或小幅下降。观望情绪

或一直延续到夏季用电高峰。 

图 3.2：六大发电集团日均耗煤量 

20

30

40

50

60

70

80

90

2013/1/1 2013/3/1 2013/5/1 2013/7/1 2013/9/1 2013/11/1

日均耗煤量：六大发电集团：合计：单位万吨

2013 2014 2015 2016 2017 2018

 

数据来源：Wind 南华期货研究所 

33..33..  来水情况 

水电的增长对发电量整体的判断具有较大的影响。由于水电供应具有较强的气候属性和季节属性，

而这正是水电不确定性的主要原因。2017 水电总体低速增长，累计发电量 11023.64 亿千瓦时，占比

达 18%，这和全年整体降水量偏多有直接关系。年初至今，全国范围降雪降水较为频繁。尤其是 3 月

以来，南方几场降雨使得水利发电量逐渐增加，三月预计水电累计同比还将有所提升。与我们 2018

年年报预计的相一致，如果今年水电同比增长达到 5%-8%，煤炭需求还将进一步受到打压。 
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第第44章章    库存及运输 

44..11..  社会库存及铁路运力 

近 3 年，国有重点煤矿库存主要处在去库存周期中。2017 年在煤价总体保持强势背景下，先进产

能进一步释放，煤企库存较 2016 年低位有明显回升。但随着年初电煤供应紧张，煤炭大幅上涨，保

障煤炭供给使得三西地区煤炭库存大幅下降，截止至 2018 年 2 月，三西地区国有重点煤矿库存合计

740.44 万吨，较 2017 年年末下降 126 万吨。而自三月份开始，随着前期产量增加，煤炭陆续转移到

中装港口及下游电厂，中下游库存高企使得补库意愿下降，导致煤炭市场成交清淡，拉运积极性降低，

煤价走弱而自下而上传导至煤矿，或将推升煤矿库存企稳回升。另一方面，由于煤价连续下跌，部分

煤矿对港口价格出现倒挂，有些价差高达 40 元/吨，致使部分煤矿减产甚至加价以对抗煤价下跌。预

计二季度煤炭价格还将下滑，但降幅有限。煤矿库存有较大概率企稳转升。 

图 4.1：国有重点煤矿煤炭库存 
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

随着 2017 年煤炭市场需求大幅增加和南方部分地区小煤矿关闭退出力度超出预期，煤炭生产、
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运输格局发生明显变化。煤炭释放先进产能和产量向山西、陕西、内蒙“三西”地区集中，带来了铁路

运输需求也随之向“三西”地区的太原、呼和、西安铁路局集中。加之国家加强京津冀及周边地区大气

污染治理，强化对公路汽车运输煤炭排污治理，到达京津冀及周边地区的汽运煤炭大量转移到铁路运

输，使西煤东运、北煤南调的长距离、跨区域的运输需求大幅增加。 

图 4.2：全国煤炭铁路运力状况 
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

2018 年煤炭产能、铁路运输需求进一步向“三西”地区集中，铁路运力处于局部宽松、整体偏紧的

局面。一是煤炭主产地外运通道能力偏紧。“三西”地区预计新增煤炭铁路外运需求超 1 亿吨。目前，“三

西”地区铁路外运的主要陆路通道运输能力已基本饱和，急需通过即将开通的蒙华铁路分担运输压力。

二是主型车辆季节性偏紧。虽然铁路已购置了部分车辆，但按照明年煤炭增量需求及市场波动考虑，

预计高峰期敞车仍有较大缺口。二季度，大秦线将进行为期 25 天的春季集中检修，而丰沙大、北同

蒲以及迁曹线也将进行同步检修，预计检修期间大秦线流向环渤海港口的煤车每天减少 1500 车左右，

影响秦皇岛铁路调入量 250 万吨左右。 

图 4.3：环渤海主要港口铁路调入量 
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

44..22..  港口库存及海运分析 

中转港口库存一直是影响市场煤价的重要指标。一季度环渤海四个主要港口煤炭库存持续回升，

截止 3 月 30 日，包括秦皇岛港、曹妃甸港、天津港及国投京唐港累计煤炭库存 1362 万吨。 

图 4.4：全国主要港口煤炭库存 
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数据来源：Wind 南华期货研究所 
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图 4.5：秦皇岛港库存季节图表 
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

44..33..  电厂库存 

电厂库存一直是保障电厂连续生产，衡量电厂煤炭需求的重要指标之一。一季度电厂库存经历了

一次比较大的考验。自进入供暖期后，六大电厂当季煤炭库存处于历史同期中性水平。原因是 2017

年煤价运行中枢上移，市场煤价格整体偏高，尤其是 9 月-11 月初，受政策影响，环保限产和安全检

查力度加大，煤炭供给短期持续抑制，供给萎缩带动煤价持续高企，电厂补库积极性不强，贸易商观

望意愿浓厚，导致电厂煤炭库存快速下滑。尤其是 2018 年年初的异常天气导致全国多地电厂库存触

及警戒线，可用天数不足 10 天，即使港口全力组织长协煤装卸，仍不能满足市场需求。市场煤的价

格的大幅上升加剧了煤电矛盾。 

图 4.6：六大发电集团煤炭库存 
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

随后，在发改委对煤炭采购作出限价指示后，市场煤过度投机的趋势得以遏制。紧接着在保障煤

炭供应背景下，煤炭生产和煤炭进口大幅增加，尤其是在春节期间，需求的季节性下滑使得下游六大

电厂库存压力降低，煤矿减少放假时间扩大产出，此消彼长之间，使得电厂库存快速累增。截至 3 月

30 日，六大电厂煤炭库存累计录得 1459.36 万吨，较春节前最紧张时期上升超过 70%。煤炭可用天

数回升至 22 日左右。由于北方供暖季已于三月中旬结束，天气转暖导致短期煤炭供暖需求消退。煤

炭库存季节性图标显示，二季度煤炭库存由于需求进入淡季稳步走升。而今年由于前期补库力度较大，

电厂库存已处于五年同期高位，且长协煤足以保障日常电力供应。随着煤价的下移，电厂的观望情绪

较高。所以预计二季度电厂库存不会出现继续上升的走势，大概率保持稳定现状或者温和下滑。 

图 4.7：六大发电集团煤炭库存可用天数 
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

第第55章章    二季度供需缺口或将有望恢复平衡 

通过煤炭年度供需平衡表的估算可以看出，一季度煤炭整体仍呈供不应求状态，但这一局面在 2

月就有转变的迹象。 供需缺口的大幅收窄一方面是供给持续加码和春节需求下滑影响，另一方面是供

暖用煤需求降低，工业生产存在政策不确定性，市场对二季度的悲观预期导致的。历史数据显示，2017

年二季度，供需缺口持续收窄；而今年三月或将低于去年历史同期水平，未来短期供需缺口有望恢复

平衡。 

图 5.1：1 季度供需缺口陡然升高后回落 
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第第66章章    煤炭价格走势分析 

66..11..  煤炭市场价格弱势格局或将转变 

随着政策限价和保供政策双管齐下，煤炭供需格局悄然转变。供需偏宽松一直是二月以来煤炭价

格下行的主要原因。未来随着供需缺口的不断收窄，煤炭价格下跌的动力减弱，煤炭单边价格大幅波

动将不复存在，未来大概率在绿色空间内维持稳定的季节性供求错配导致的价格波动。 

图 6.1：秦皇岛 Q5500 动力末煤平仓价 
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

66..22..  动力煤期现、基差、价差分析 

经过年初煤价冲高回落后，一季度煤炭期现价格整体均呈弱势下行格局。并且基差也表现出走弱迹

象。主要原因是现货市场价格收供需宽松影响，降幅较大。目前主力合约 ZC805 较 ZC809 合约升水

5-6 元左右，维持反向市场。随着 9 月煤炭需求预期升温，主力合约行至绿色空间上沿附近遇到较强

支撑。 

图 6.2：动力煤期现价格及基差 
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数据来源：Wind 南华期货研究所  

2．动力煤 05-09 价差 

自供需宽松矛盾主导价格后，05-09 合约价差出现先跌后涨的走势。形成这一走势的主要原因是

市场对 ZC809 合约由乐观向悲观转化所致。在现货价格尚未大幅的时候，夏季需求看好的预期支撑 9

月合约继续上行。但后续随着保供执行导致煤炭高库存，从而市场对夏季补库预期有所失望。ZC809
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合约自三月初至今已累计下跌超过 6%，未来虽然市场夏季用电高峰仍有看涨预期，但涨幅或将小于

去年同期。 

图 6.3：动力煤 1805-1809 价差 
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

第第77章章    总结与策略建议 

总结一季度，煤炭供需格局完成有紧张向宽松的转换，随之煤炭价格也处于冲高回落的态势。随

着供给侧改革的深入推进，2018 年去产能任务有望提前完成，甚至超额完成。供给方面，产量增速有

放缓趋势，但总体维持稳定增长。需求方面，中下游库存由紧张到宽松的过程伴随着需求由旺转淡同

步进行。未来煤炭需求更加依赖宏观经济预期以及货币政策流动性对大宗商品的冲击。需求端增速同

比平稳回落将是大概率事件，但需求总量仍将保持增长。因此，我们认为，二季度随着大秦线的春季

检修，保供将有所放缓，供需关系或将趋向平衡。但水电供应的回升，或将再度拉低电煤需求。 

短期需重点关注水电状况以及未来中期先进产能释放情况。操作上建议企业上半年维持按需采购

策略，库存保持常备库存水平；短期下行趋势不可避免，如果跌幅过大，我们认为也有买入价值，即
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4 月-6 月煤价跌破 550，可选择买入；跌破 535 可以选择超额配置多头。或者，选择相应执行价格的

卖出看跌期权策略，收取权利金，并在跌破时转为期货多头头寸，实现买入操作；下半年，我们认为

煤价会震荡走强，建议 ZC901 在 550-580 区间积极实行买入操作，具体买入节奏需要根据市场矛盾

再行确定。或相应的买入看涨期权，同样，可以选择相应执行价格的卖出看跌期权策略，收取权利金，

并在跌破时转为期货多头头寸，实现买入操作。 
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青岛营业部 

青岛市市南区闽江路 2 号 1 单元 2501 室 

电话：0532-80798985 

 

 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A 座-大连

期货大厦第 34 层 3401、3410 号 

电话：0411-39048000 

 

郑州营业部 

郑州市商务外环路 30 号期货大厦 1306 房间 

电话：0371-65613227 

 

兰州营业部 

兰州市城关区张掖路街道酒泉路 437-451 号 11 层 001 号 

电话：0931-8805351 

 

哈尔滨营业部 

哈尔滨市香坊区中山路 93 号 801、802、810 室 

电话：0451-58896600 

 

深圳分公司 

深圳市福田区莲花街道金田路 4028 号荣超经贸中心 

2701、2702 室 

电话：0755-82577529 

 

深圳营业部 

深圳市福田区金田路 4028 号荣超经贸中心 2703、2705 室 

电话：0755-82577909 

 

 

 

 



 

 

 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的

信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写

时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，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：杭州市西湖大道 193 号定安名都 3 层   邮编：310002 

客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


