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郑煤：煤价市场“跌跌”不休，供强需弱格局未改 

 

内容提要：  

 

1、 进口煤政策收缩，通关限制 

目前福州、广州海关暂停进口煤报关，这个消息对市场情绪有一定的提振

作用，但仍需关注其后续实际执行情况和影响。 

2、进口煤价格存优势，但和内贸煤的价差在缩小 

进口煤价格优势下，9月份进口动力煤数量高位，外矿市场供需面较好，

报价相对坚挺，但和内贸煤的价差在缩小。 

3、港口和电厂库存高企，煤炭需求乏力。 

   十月份，港口及电厂库存高企，市场需求难以提升，电厂仍以长协煤为主，

拉运不积极，需求疲软格局没有较大变化。 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 ZC2001 操作品种合约 ZC001-ZC003 

操作方向 卖出 操作方向 多 1月空 3月 

入场价区 570-575 元/吨 入场价区 4 元/吨附近 

目标价区 540-545 元/吨 目标价区 14 元/吨附近 

止损价区 580-585 元/吨 止损价区 -1 元/吨附近 

 

 

 

风险提示： 

进口煤政策的变化 
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郑煤：煤价市场“跌跌”不休，供强需弱格局未改 

10 月份，动力煤市场整体弱势运行。10 月初，北方港口库存明显上涨，贸易商价格走低，库存稍有减

低，但仍维持高位。下游方面，沿海六大电厂高库存、低消耗状态下采购积极性不足，整体需求较淡，整

个 10月份，动力煤价格持续下跌。11 月份，进口煤政策收缩，通关限制，对内贸煤下跌起到一定的缓解作

用，但在目前港口及电厂高库存的状态下，煤价或难有大起色，后续需关注供暖季民用煤需求情况及进口

煤进口政策执行力度和变化。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

第一部分 产业链分析 

   （一）现货市场 

10 月份动力煤现货价格持续下跌。10月份市场交投冷清，港口作业均以长协调度为主，主流报价持续

下跌，下游接货度低下，成交乏力。鉴于当前港口及电厂库存高企，供强需弱态势难有改观。预计 11月份

动力煤现货市场仍然承压。截至 10月 30 日，秦皇岛港山西优混 Q5500V28S0.5 平仓价（含税）月末报 564

元/吨，较上月底跌 20 元/吨，跌幅 3.42%。 

 

 

（二）产量 

2019 年 9月份，全国原煤 32414 万吨，当月同比增长 4.4%；环比增加 812 万吨，上涨 2.4%。2019 年

1-9 月份全国原煤产量 273645 万吨，同比增长 4.50%。9 月份原煤产量同比环比都有一定增长，9 月保持了

较高的生产产量。 
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（三）进出口 

9 月份，中国进口动力煤 884 万吨，环比减少 101 万吨，降幅 10%；同比增加 223 万吨，增幅 33.7%。

1-9 月份，累计进口动力煤 5338.19 万吨，同比增加 10%。9月份，中国出口动力煤 5万吨，环比减少 12 万

吨。1-9 月份，累计出口动力煤 161 万吨，同比增加 21。9月份我国动力煤进口量仍高位，但较上月有所回

落，10 月底蒙煤通关数受限制，预计 10，11 月份动力煤进口量持续回落。 

 

            

 

（四）库存 

从目前电厂数据来看，截止 10月 30 日，六大电厂（浙电、上电、粤电、国电、大唐、华能）煤炭库

存总量为 1654.92 万吨，较上月底增加 70.14 万吨。本月电厂库存增加，目前电厂仍维持长协煤采购，采

购一般，整体库存还是处于偏高位，但是在低耗煤量下，出现累库现象。六大电厂电煤库存平均可用天数

为 28.6 天，较上月增加 3天。本月处于消费淡季，日耗量环比下降，基本位于 60万吨/天上下，可用天数

持续增加。此外，9月份六大发电集团平均日耗总量为 61.6 万吨，较上个月减少 4.82 万吨/天。由于 10月

份气温降低，民用电负荷有所回落，六大电厂日耗持续下滑，电厂在库存高企、需求不振且后期不确定性
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因素增多的情况下，仍以长协刚需拉运为主。11 月份，仍是用煤淡季，需求不会较大提升，预计日耗和 10

月相差不大。 

 

 

 

截止 10 月 30 日环渤海四港（秦皇岛港、曹妃甸港、京唐港、黄骅港）港口库存 2612 万吨，其中秦皇

岛港场存 655 万吨；曹妃甸港区库存 997.8 万吨；京唐港区库存 708.2 万吨；黄骅港场存 251.9 万吨。 

其中秦皇岛港煤炭库存总量 655 万吨，较上月末增加 2万吨。10月份，下游终端在库存相对充足，拉

运积极性不高， 库存变化不大，仍于高位。 

 

 

 

（五）终端消费 

 

     9 月份，全社会用电量 6020 亿千瓦时，同比增长 4.4%。分产业看，第一产业用电量 77亿千瓦时，同

比增长 5.8%；第二产业用电量 3774 亿千瓦时，同比增长 3.6%；第三产业用电量 1106 亿千瓦时，同比增长

8.5%；城乡居民生活用电量 1063 亿千瓦时，同比增长 3.3%。 

1-9 月，全社会用电量累计 53442 亿千瓦时，同比增长 4.4%。分产业看，第一产业用电量 581 亿千瓦

时，同比增长 4.7%；第二产业用电量 35857 亿千瓦时，同比增长 3.0%；第三产业用电量 8994 亿千瓦时，
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同比增长 8.7%；城乡居民生活用电量 8010 亿千瓦时，同比增长 6.3%。

 

 

总结与展望 

10 月份，产地煤炭价格弱稳，港口贸易商出货意愿增强，尤其进入下旬，港口价格跌跌不休，而下游

市场观望情绪浓厚，供强需弱格局难以改变。11月份，进口煤政策收缩，通关限制，对内贸煤下跌起到一

定的缓解作用，但在目前港口及电厂高库存的状态下，煤价或难有大起色，后续需关注供暖季民用煤需求

情况及进口煤进口政策执行力度和变化。操作上，建议采取逢高空的策略，风险控制和仓位管理仍是关键。 

 

第二部分 操作策略 

1、中线投资者 

11 月份，进口煤通关限制叠加冬季居民供暖用电的提升，对动力煤价格起到一定的支撑作用，但鉴于

电厂仍以长协煤为主，供强需弱格局短期难有大变化，动力煤下跌压力仍存，预计 11 月份动力煤市场仍弱

稳。操作上建议逢高空，ZC1909 合约可参考在 570-575 元/吨区间逢高空，止损参考 580-585 元/吨。 

 

2、 套利（跨期套利） 

跨期套利：截至 10月 30 日，ZC2001 合约与 ZC003 合约价差（近月-远月）为 4.8 元/吨，基目前价差处

于低位，预计 10月份二者的价差或将呈现扩大，可考虑多 ZC001 合约空 ZC003 约于 4附近建仓，止损价差

为-1元/吨，目标价差 14元/吨。 
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