
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 黑色系品种                                    海证策略月刊 
                                                     WWW.HICEND.COM 

 

海证期货研究所 

黑色产业团队 
 

蒋海辉 

从业资格号：F3038812 

投资咨询号：Z0013157 

021-65228713 

jianghaihui@hicend.com.cn 

 

李树桦 

从业资格号：F3045239  

021-36151036 

lishuhua@hicend.com.cn 

 

 

 

2019 年 9月 九月份动力煤期货行情展望 

摘要： 

 动力煤 1909 合约期货进入交割月,多空持仓进入最后博弈期,从现货价格逐

步企稳且低硫货略微紧缺的现状来看,或将维持 580-590 区间震荡。目前，

随着旺季效应的消退，港口的采购节奏再度放缓，终端库存虽然有所消化,

但幅度依旧偏小。此时大秦线检修及国庆限产预期逐步提升,或将在九月份

有所发酵。 

 电厂存煤被动累积，长协供应相对充足。上周开始，南方梅雨季结束，气

温迅速回升，全国用电量快速回升，南方电网统调负荷突破 1.8 亿千瓦，

创出历史新高，电厂日耗增加，库存可用天数跌至 23 天。但电厂目前仍多

以长协煤供应为主，且库存较高，采购情绪较弱，也促使目前需求增长不

明显。因此短期工业旺季依旧延续现货略微偏强影响，而远月价格弱化预

期明显提升。操作上，可参逢低参与正套头寸。 
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1、八月份行情回顾 

8 月份以来，动力煤价格呈现相对弱势格局,上半月由于电厂开

始出现库存去化过程，现货成交疲弱，价格进入持续下行过程。近

期南方多地持续高温，刺激用电需求走强，下游询盘情况较好，同

时港口 5500 大卡低硫煤货源偏少，部分卖方捂货待涨，下游还盘价

格虽有上移但接受度仍有限，实际成交不多。伴随大秦线进入九月

即将检修，以及国庆限产预期提升，整体九月价格将维持偏强运行

为主。 

 

图 1：CCI 基差 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

2、供应端：供给相对宽松，进口煤平控制预期提升 

生产方面，国家统计局最新数据显示，7月份，我国原煤产量

3.2 亿吨，同比增长 12.2%，增速比上月加快 1.8 个百分点，创近 3

年来新高。 

陕西地区煤矿产能限制放开后，榆林少数矿产量增加明显，但

是由于下游需求较差，整体出货乏力，煤矿库存压力增加，加之周

边矿竞标价格下降，煤价弱势下行；内蒙古鄂尔多斯地区煤矿多数

矿产销正常，暂未接到安全检查文件通知，整体价格弱势维稳，部

分矿表示前期降价后，近期民用采购积极性增加，出货好转，库存

下降；晋北地区价格整体平稳，矿方表示近期环保督察检查对煤矿
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生产影响较小，部分煤场和站台因为检查停产减产，当地整体库存

偏低，加之近期港口价格回升，当地煤矿价格相对坚挺。 

 

图 2：中国原煤主产地月度产量 

 

资料来源：国家统计局，海证期货研究所 

进出口方面，7月份，进口煤炭 3289 万吨，同比增长 13.4%，

比上月增加 579 万吨；1—7月份进口煤炭 18736 万吨，同比增长

7.0%。当前动力煤市场高进口利润、高库存，进口煤继续实行年内

平控政策。在此背景下，进口政策随时有可能趋严，但即使进口量

得到压缩，在目前高库存水平下，动力煤价格走势预计还将是震荡

偏弱的走势，难以扭转为震荡偏强的走势。 

图 3：动力煤进口 

 

资料来源：Mysteel，海证期货研究所 
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3、需求端：旺季需求开始显现 

电力，7月份，发电 6573 亿千瓦时，同比增长 0.6%，增速较上

月回落 2.2 个百分点；日均发电 212.0 亿千瓦时，比上月增加 17.5

亿千瓦时。1—7月份，发电 4.0 万亿千瓦时，同比增长 3.0%。7 月

份，火电、风电增速由正转负，水电略有放缓，核电、太阳能发电

加快。其中，火电、风电分别下降 1.6%和 10.8%，上月分别增长

0.1%和 11.9%；水电增长 6.3%，增速比上月放缓 0.6 个百分点；核

电、太阳能发电分别增长 18.2%和 13.2%，分别加快 0.4 和 5.8 个百

分点 

此外，电厂存煤被动累积，长协供应相对充足，沿海及内陆电

厂库存达到历史高位。上周开始，南方梅雨季结束，气温迅速回

升，全国用电量快速回升，南方电网统调负荷突破 1.8 亿千瓦，创

出历史新高，电厂日耗增加，库存可用天数跌至 23 天。但电厂目前

仍多以长协煤供应为主，且库存较高，采购情绪较弱，也促使目前

需求增长不明显。综合来看，今年高温较往年有所后移，后期全国

将继续维持高温，电厂日耗也将继续增长，关注后期库存消耗情

况。 

 

图 4：6 大电厂日均耗煤量 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 
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图 5：6 大电厂煤炭库存可用天数 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

4、库存端：港口被动累积库存开始消耗 

北港方面，首先，台风影响逐渐消退，随着封航解除，各港装

卸作业恢复正常，装船工作加快进度；其次，上游主产区环保安检

严格，部分站台上煤困难，加之发运倒挂持续，发运情绪低迷，港

口整体调入量有所下滑；最后，环渤海市场煤价格跌至低位，下游

终端电厂采购情绪复燃，询盘增加，加之长协拉运积极性高，港口

调出量大幅增加。环渤海港口库存在调入小于调出的背景下，整体

库存减少为主。截至 8月 23 日，环渤海四大港区主要港口合计库存

为 2418 万吨，环比上期大幅减少 95 万吨。根据市场反馈的情况来

看，随着港口装卸工作正常开展，前期部分压港船舶陆续离港，环

渤海四港锚地船舶数量随之减少。 

长江口方面，一方面，终端开启去库存策略，下游需求一般，

贸易商对后市看法略显悲观，市场煤采购需求低迷，加快出货节

奏，调出量有所增加；另一方面，环渤海港口市场煤价格止跌上

涨，江内贸易商北上拉运积极性不高，加之近期进口煤到港量有

限，贸易商以消耗自有库存为主，整体港口调入量有所下滑。本周

江内港口在调入小于调出的情况下，整体库存下降为主。截至 8月
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23 日，长江口区域主要港口合计库存为 768 万吨，环比上期减少 20

万吨。 

 

图 6：北方港口库存  

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

图 7：长江口煤炭库存 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 
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5、运输端：水路运价回升，大秦线检修在即 

航运方面，水市场运力相对紧缺，环保安监检查严格，产地部

分优质煤种结构性偏紧，支撑市场情绪升温，煤价再次企稳上涨，

市场货盘释放增多。目前南方持续高温天气，日耗暂维持较高水

平，贸易商采购积极。另一方面，外贸航线持续性向好，兼营运力

继续外放，目前船期多已排到月末。船少货多市场运力偏紧，在此

情况下看涨氛围持续升温，煤炭运价大幅上涨。截至 8月 23 日，北

方港-长江口（4-5 万吨）进江航线运价在 32-33.5 元/吨左右，2-3

万吨运价在 32-33.5 元/吨，北方-广州运价（6-7 万吨）34-37 元/

吨左右。 

铁路运输方面，今年大秦线检修初步定在 9月 15 日开始，为期

25 天，相比去年秋季检修时间提前 24 天。港口某客户表示，今年有

70 周年大庆，期间主产地煤矿环保、安全方面管控或将严格，为保

障供应检修有所提前。目前铁路进港量维持在 110 万吨/日附近，从

历年检修期间运量分布来看，此次大秦线检修对实际市场有限。 

 

图 8：CBCFI 煤炭综合指数 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 
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6、行情小结 

展望 9月份，动力煤 1909 合约期货进入交割月,多空持仓进入

最后博弈期,从现货价格逐步企稳且低硫货略微紧缺的现状来看，价

格难以出现大幅趋势型行情,或将维持 580-590 区间震荡。目前，随

着旺季效应的消退，港口的采购节奏再度放缓，终端库存虽然有所

消化,但力度依旧偏少。此时大秦线检修及国庆限产预期逐步提升,

或将在九月份有所发酵。能否出现明显趋势性上涨依旧有待上游供

给效率所决定, 1911 合约继续上行的短期空间不大.而 9月份工业需

求能否恢复成为短期重要变盘因素。因此短期旺季依旧延续现货维

持盘整为主，而远月价格弱化预期明显提升。操作上，单边操作维

持观望为主,可参逢低参与正套头寸。 
 

 

（2）风险提示 

针对 9月份的交易策略，基本面的变化可能会带来策略失败或

者交易效果不及预期。潜在风险主要体现在以下几个方面： 

1）政策变化风险 

进口政策超预期。目前，海关总署综合业务司下发的关于煤炭

进口情况的函，目前日照等地海关的执行层面上要求不能异地报

关，但目前对于电厂采购的影响较小，如果后期对于进口配额进行

限制，平控要求上升，对于电厂的采购来源会产生一定的限制，推

升内贸煤的需求，支撑内贸煤的价格。 

2）需求高于预期风险 

今年属于厄尔尼诺年，全国降水量呈现南涝北旱的局面，我国

南部的降水量可能要高于往年，下游水库可能会开闸泄洪，损失的

发电量可能需要由火电补充。同时，受厄尔尼诺影响，今年温度或

高于往年，民用电的增幅可能高于预期，对火电日均耗煤或有一定

的支撑作用。 
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