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先进产能释放加快，动煤或偏弱震荡为主 
2017 年 11 月 4 日  星期六 

 行情回顾 

10 月份，动煤延续 9 月下旬跌势，期货价格重心下移，

整体维持在 600-640 区间震荡调整。由于节前各大煤企相继

下调市场煤价格，节后动煤大幅走弱；随后在“十九大”利好

预期带动下，动煤震荡反弹；会后先进产能释放加快，下游

需求减弱，现货价格开始回落，动煤偏弱震荡下行。主力合

约 ZC1801 报收 611.8 元/吨，月跌 32.4 元/吨，跌幅 5.03%；

持仓 42.2 万手，成交 512.2 万手，缩量增仓。 

截至 11 月 1 日，环渤海动力煤价格指数报 581 元/吨，

较上月下跌了 4 元/吨，同比下行 0.68%；目前指数已连续四

期下降，累计跌幅 5 元/吨。由于煤炭市场供给逐渐增加，

港口库存维持高位；同时电厂日耗开始下降，下游需求有所

减弱；加之政策导向以及长协煤的带动作用，导致近期 BSPI

指数小幅回落。 

 后市展望及策略建议 

会后先进产能释放加快，煤炭供给逐渐增加，港口煤炭

库存较为充裕；同时沿海六大电厂日耗下行至 50 万吨水平，

加之采暖季下游行业错峰生产，煤炭需求有所减弱，煤炭市

场供需紧张局面得以缓解。 

进入 11 月，随着采暖季的来临，加之大秦线秋季集中

检修，煤炭市场或受到一定的支撑；但近期煤炭市场供需格

局逐渐转变，同时政策面对于采暖季煤炭保供、抑制价格进

一步上涨的意图较为明显，预计后期煤价将继续回落，逐渐

回归合理运行。 

由于动力煤期现基差较大，一定程度上抑制了动煤期货

价格继续下跌的空间，预计后期动煤或偏弱震荡为主。 
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1 信息回顾 

1.1 PMI 指数延续扩张态势，符合市场预期 

2017 年 10 月 31 日，国家统计局发布数据显示，2017 年 10 月份，中国制造业采购经理指

数（PMI）为 51.6%，虽比上月回落 0.8 个百分点，但仍高于去年同期 0.4 个百分点，达到今年

均值水平，制造业持续保持扩张的发展态势。同期，10 月财新中国制造业 PMI 为 51.0%，与 9

月持平，显示制造业整体运行轻微改善。 

10 月制造业平稳扩张，但严格的环保限产和较低的库存进一步加大了中下游企业成本压力，

或对后期生产造成不利影响，需要警惕对经济过度乐观的预期。 

1.2 三季度 GDP 同比增 6.8% 

初步核算，前三季度国内生产总值 593288 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.9%，增速

与上半年持平，比上年同期加快 0.2 个百分点。分产业看，第一产业增加值 41229 亿元，同比

增长 3.7%；第二产业增加值 238109 亿元，增长 6.3%；第三产业增加值 313951 亿元，增长 7.8%。

三季度，国内生产总值同比增长 6.8%，经济连续 9 个季度运行在 6.7-6.9%的区间。 

1.3 京津冀环保督查再加码 

环保部抽调 280 名监测人员，对京津冀 28 城重点行业的达标排放情况进行执法监测。第一

轮执法监测已于 10 月 13 日开始。这是京津冀迎来的第三组环保钦差。此次执法监测主要针对

京津冀 28 城的钢铁、水泥、火电、焦化、石化、化工、有色、平板玻璃等 8 个重点行业。 

1.4 关于做好迎峰度冬期间煤炭市场价格监管的通知 

发改委印发《关于做好迎峰度冬期间煤炭市场价格监管的通知》，严厉打击煤炭行业哄抬价

格和价格垄断行为。一旦发现煤炭生产流通企业、煤炭行业相关社会组织、煤炭价格指数编制

企业，以及其他为煤炭交易提供服务的单位，存在捏造、散布涨价信息，扰乱市场秩序，推动

煤炭价格过高过快上涨的行为，要依法严肃查处。一旦发现下游用煤企业和消费者举报煤炭经

营者达成垄断协议、滥用市场支配地位以不公平高价销售煤炭的违法行为，要依法严肃查处。

一旦煤炭市场出现重大或异常情况，各地价格主管部门要随时上报。 

2 行情回顾 

2.1 动力煤期价走势 

10 月份，动煤延续 9 月下旬跌势，期货价格重心下移，整体维持在 600-640 区间震荡调整。

由于节前各大煤企相继下调市场煤价格，节后动煤大幅走弱；随后在“十九大”利好预期带动

下，动煤震荡反弹；会后先进产能释放加快，下游需求减弱，现货价格开始回落，动煤偏弱震

荡下行。主力合约 ZC1801 报收 611.8 元/吨，月跌 32.4 元/吨，跌幅 5.03%；持仓 42.2 万手，成

交 512.2 万手，缩量增仓。 
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图 1：动煤 ZC1801 行情走势 

 

数据来源：兴证期货研发部，文华财经 

2.2 持仓情况 

截至 10 月 31 日，主力合约 ZC1801 前 20 名持买仓量由 141330 手增至 150172 手，前 20

名持卖仓量由 109251 手增至 113660 手；ZC 合约前 20 名持买仓量 163590 手，前 20 名持卖仓

量 124470 手。从机构层面看，多方较空方维持着明显的优势。 

图 2：ZC1801 合约多空双方持仓情况 

前 20 名多方：（手） 

 

前 20 名空方：（手） 

 

数据来源：兴证期货研发部，郑州商品交易所 
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3 现货市场 

3.1 环渤海价格指数 

截至 11月 1日，环渤海动力煤价格指数报 581元/吨，较上月下跌了 4元/吨，同比下行 0.68%；

目前指数已连续四期下降，累计跌幅 5 元/吨。由于煤炭市场供给逐渐增加，港口库存维持高位；

同时电厂日耗开始下降，下游需求有所减弱；加之政策导向以及长协煤的带动作用，导致近期

BSPI 指数小幅回落。 

图 3：环渤海动力煤价格指数走势图（元/吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

3.2 国际动力煤市场 

10 月份，国际动力煤市场全面上涨。 

（单位：美元/吨） 10 月 2 日 10 月 6 日 10月 13日 10月 20日 10月 27日 11 月 1 日 

纽卡斯尔 NEWC 95.50 97.88 94.85 98.25 97.46 99.32 

理查德 RB 89.25 90.82 89.00 90.89 90.55 95.46 

欧洲 ARA 港 88.50 90.88 88.63 92.65 91.03 94.46 

 

截止 11 月 1 日，澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格指数 99.32 美元/吨，较上月上涨 3.82 美

元/吨，涨幅为 4.00%；南非理查德港动力煤价格指数 95.46 美元/吨，较上月上涨 6.21 美元/吨，

涨幅为 6.96%；欧洲 ARA 三港市场动力煤价格指数 94.46 美元/吨，较上月上涨 5.96 美元/吨，

涨幅为 6.73%。 
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图 4：国际三大港口动力煤价格指数走势图（美元/吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

3.3 CCI 指数 

10 月份，CCI5000 指数弱势下行，由 632 元/吨下跌至 600 元/吨，跌幅为 5.06%；CCI 进口

5500 指数冲高回落，由 89.7 美元/吨上涨至 91.0 美元/吨后回落至 88.5 美元/吨，跌幅为 1.34%。 

图 5：动力煤价格指数 CCI 走势图（元/吨 美元/吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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4 基本面 

4.1 产量环比增加，产能释放初见成效 

2017 年前 9 个月全国原煤产量 25.92 亿吨，累计同比增长 5.7%；其中 9 月份原煤产量 2.98

亿吨，同比增长 7.6%，环比增加了 735 万吨。2017 年前 9 个月山西省煤炭累计产量 64184 万吨，

累计同比增长 7.5%；其中 9 月份产量 7247 万吨，同比增长 8.2%。陕西省煤炭累计产量 41294

万吨，累计同比增长 12.2%；其中 9 月份产量 5564 万吨，同比增长 24.4%。内蒙古煤炭累计产

量 68066 万吨，累计同比增长 12.8%；其中 9 月份产量 7521 万吨，同比增长 11.8%。 

图 6：原煤产量 

 

数据来源：兴证期货研发部，煤炭资源网 

2017 年 9 月份煤炭销量 28200 万吨，同比增长 7.22%。 

图 7：全国煤炭销量 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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9 月份，中国神华集团煤炭产销同比均有所减少；中煤能源煤炭产量有所减少，销量有所

增加。其中 9 月份，中国神华集团商品煤产量 2310 万吨，同比减少 230 万吨或 9.06%；煤炭销

售量 3520 万吨，同比减少 100 吨或 2.76%。9 月份，中煤能源商品煤产量为 639 万吨，同比减

少 21 万吨或 3.18%；商品煤销量为 1173 万吨，同比增加 44 万吨或 3.90%。 

图 8：神华、中煤商品煤产销量（百万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

4.2 进口煤量集中到港，创年内新高 

2017 年 9 月份全国煤炭进口量 2708 万吨，同比增加 264 万吨，增长 10.8%；环比增加 181

万吨，增长 7.16%。 

2017 年 9 月我国进口动力煤 729.61 万吨，同比增加 147.49 万吨或 25.34%。9 月份，排名

前 3 的进口来源国依次为：澳大利亚 471.22 万吨，俄罗斯 130.87 万吨，印尼 106.14 万吨。 

图 9：进口动力煤情况 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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4.3 港口库存维持高位 

截至 11 月 3 日，环渤海四港动力煤库存 1572.3 万吨，较上月同期增加 66.6 万吨或 4.42%，

港口库存维持高位。秦皇岛港库存 708 万吨，较上月同期增加 84.5 万吨或 13.55%，维持 700 万

吨上方运行。黄骅港煤炭库存 183 万吨，较上游增加了 42 万吨；曹妃甸港煤炭库存 297.0 万吨，

较上月减少 6.1 万吨；京唐国投港煤炭库存 106 万吨，较上月减少 1 万吨。同期，广州港煤炭

库存 243.1 万吨，较上月同期增加 13.4 万吨或 5.83%。 

图 10：港口煤炭库存（万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

随着大秦线秋季检修开启，港口煤炭调入量有所减少；近期下游需求有所减弱，市场观望

情绪浓厚，成交一般。10 月份，秦皇岛港日均铁路到车量 7532.68 车，环比减少 117.96 车；日

均调入量 60.02 万吨，环比减少 1.12 万吨。日均吞吐量 57.37 万吨，环比减少 1.90 万吨。锚地

船舶数日均 91.13 艘，环比减少 4.47 艘，下游拉煤意愿有所降低。 

图 11：秦皇岛港锚地船舶数与港口吞吐量 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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4.4 电厂日耗快速下降，库存有所回升 

进入 10 月份，电力耗煤进入传统淡季，六大电厂日耗下行至 50 万吨水平，电厂采购意愿

降低；同时采暖季下游行业错峰生产，煤电需求受到一定的限制。截至 11 月 3 日，沿海六大发

电集团煤炭库存 1225.5 万吨，较上月同期大幅增加 205.1 万吨或 20.10%；可用天数由 14 天快

速增加至 24 天。日均耗煤量 51.58 万吨，较上月同期大幅下降了 19.21 万吨。 

图 12：六大发电集团情况 

煤炭库存量及可用天数 

 

日均耗煤量：  

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

4.5 下游需求开始减弱 

受采暖季环保限产影响，下游行业错峰生产，近期煤炭需求开始逐渐减弱。 

电力：电力耗煤进入淡季，同时重工业错峰生产，加之水电冲击加大，火力发电有所减少。

2017 年前 9 个月全社会用电量 46888 亿千瓦时，累计同比增长 6.9%；其中 9 月份全社会用电量

5317 亿千瓦时，同比增长 7.2%。2017 年前 9 个月全国累计发电量 46891 亿千瓦时，累计同比

增长 5.3%；其中 9 月份全国发电量 5220 亿千瓦时，同比增长 5.3%。2017 年前 9 个月火电累计

发电量 34525 亿千瓦时，累计同比增长 6.3%；其中 9 月份火电发电量 3623 亿千瓦时，同比下

降 0.5%。2017 年前 9 个月水电累计发电量 8147 亿千瓦时，累计同比增长 0.3%；其中 9 月份水

电发电量 1122 亿千瓦时，同比大幅增长 18.6%。 

建材：水泥价格稳中有升，产量环比增加。2017 年前 9 个月全国水泥累计产量 176124 万

吨，累计同比下降 0.5%；其中 9 月份水泥产量 22140 万吨，同比下降 2.0%。 

冶金：钢厂利润维持高位，产量继续增加。2017 年前 9 个月全国粗钢累计产量 63873 万吨，

累计同比增长 6.3%；其中 9 月份粗钢产量 7183 万吨，同比增长 5.3%。2017 年前 9 个月全国生

铁累计产量 54614 万吨，累计同比增长 3.2%；其中 9 月份生铁产量 5960 万吨，同比增长 0.5%。 

化工：甲醇价格高位运行，尿素价格强势上涨。2017 年前 8 个月全国甲醇累计产量 3042

万吨，累计同比增长 8.29%。2017 年前 5 个月全国合成氨累计产量 2123 万吨，累计同比下降

10.0%；其中 5 月份合成氨产量 428 万吨，同比下降 8.7%。 
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图 13：下游情况 

电力行业 

 

建材行业 

 

冶金行业 

 

化工行业 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

4.6 国际运费不断下行，沿海运费维持低位 

由于全球经济逐渐复苏，贸易有所增加，从而波罗的海干散货指数（BDI）维持高位运行，

期间创下近 3 年新高。截至 11 月 3 日，波罗的海干散货指数（BDI）为 1476 点，较上月同期上

涨了 120 点，涨幅为 8.85%，先升后降。 

沿海煤炭运费综合指数（CBCFI）为 1039.85，较上月同期上涨了 14.52 点，涨幅为 1.42%，

冲高回落。上半月由于部分船舶选择南下运沙，使得煤炭运力有所缩减，加之随后受到台风影

响，海上运输难以进行，导致沿海煤炭运费持续上涨；接着由于会议期间，钢厂、工地限产停

工，市场可用运力增多；加之采暖季下游行业错峰生产，需求开始降低，从而沿海煤炭运费开

始下跌。在煤价持续回落的背景下，市场观望情绪浓厚，成交较少，预计后期煤炭运费将持续

震荡运行。 

截至 11 月 3 日，秦皇岛-广州海运费由 50.7 元/吨上涨至 59.9 元/吨后回落至 52.9 元/吨，较

上月上涨了 2.2 元/吨；秦皇岛-上海海运费由 42.8 元/吨上涨至 48.3 元/吨后回落至 42.9 元/吨，

较上月上涨了 0.1 元/吨。 
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图 14：煤炭运费情况 

运费指数 

 

沿海煤炭运费：（元/吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

5总结 

会后先进产能释放加快，煤炭供给逐渐增加，港口煤炭库存较为充裕；同时沿海六大电厂

日耗下行至 50 万吨水平，加之采暖季下游行业错峰生产，煤炭需求有所减弱，煤炭市场供需紧

张局面得以缓解。 

进入 11 月，随着采暖季的来临，加之大秦线秋季集中检修，煤炭市场或受到一定的支撑；

但近期煤炭市场供需格局逐渐转变，同时政策面对于采暖季煤炭保供、抑制价格进一步上涨的

意图较为明显，预计后期煤价将继续回落，逐渐回归合理运行。 

由于动力煤期现基差较大，一定程度上抑制了动煤期货价格继续下跌的空间，预计后期动

煤或偏弱震荡为主。 
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