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需求不见起色，煤市仍将延续弱势运行 

2018 年 4 月 1 日  星期日 

内容提要 

 行情回顾 

由于春节后，国家一系列“保供稳价”措施产生的供给

增量效应凸显，港口、电厂库存持续高位运行，煤炭市场基

本面维持宽松，现货价格承压一路下行，动煤期货价格也弱

势震荡下跌；随后在中美贸易战打响的影响下，动煤大幅下

挫，主力合约 ZC805 触及年内新低 562.2 元/吨后反弹至 580

一线上下震荡调整。主力合约 ZC805 报收 579.6 元/吨，月跌

57.0 元/吨，跌幅 8.95%；持仓 26.8 万手，成交 561.9 万手，

放量减仓，主力合约逐渐移仓换月。 

截至 3 月 28 日，环渤海动力煤价格指数报 571 元/吨，

比上月同期下降 3 元/吨，降幅 0.52%。节后下游需求走势平

缓，电厂采购积极性不高，中下游煤炭库存维持高位，供需

格局保持相对宽松，市场看跌预期较强，现货价格下行阻力

减弱，从而 3 月份 BSPI 指数继续回落。 

 后市展望及策略建议 

4 月份，动力煤传统消费淡季来临，加之电厂库存高位，

长协煤供应充足，市场煤采购意愿较低；同时先进产能持续

释放，煤炭供给有所增加，港口库存维持高位，供需基本面

保持宽松，预计后期动力煤市场仍将弱势运行。 

虽然 4 月份铁路将集中检修，但充裕的库存明显抵消了

检修影响；同时目前大型煤企大幅下调下水煤长协价格，市

场看跌预期依然较强，现货价格或将进一步走弱，期货市场

整体维持偏空思路。 

尽管目前主力合约 ZC805 仍然存在一定的贴水幅度，

但期价向上修复贴水的难度较大，贴水继续扩大的可能性也

较低；同时考虑到主力合约逐渐移仓换月，建议投资者可以

酌情布局 ZC809 合约。 
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1．信息回顾 

1.1 季节性扰动消退，制造业 PMI 回升 

2018 年 3 月 31 日，国家统计局发布数据显示，2018 年 3 月份，中国制造业采购经理指数

（PMI）为 51.5%，比上月上升 1.2 个百分点，连续 20 个月处于扩张区间，制造业呈现稳中有

升的发展态势。 

春节后工厂复工加快生产，采暖季结束工厂开工，库存去化速度放缓，经济周期性和结构

性筑底并有回升态势；但在在中美贸易战背景下，经济前景极不明朗。 

1.2 中美贸易战打响 

美国当地时间 22 日，美国总统特朗普签署针对中国“知识产权侵权”的总统备忘录，宣布

将对从中国进口的商品大规模征收关税，涉税的中国商品规模可达 600 亿美元。其中包括：对

中国某些产品征收 25%的额外关税，提议征收关税的产品清单将包括航空航天、信息和通信技

术、以及机械；美国贸易代表处（USTR）将通过世界贸易组织（WTO）的争端程序对抗中国歧

视性技术许可做法等。 

中国商务部针对美国对进口钢铁和铝产品征税的 232 措施，宣布 3 月 23 即日起对约 30 亿

美元美国进口商品加征关税。鲜水果、干果及坚果制品、葡萄酒、无缝钢管等产品拟加征 15%

关税；猪肉及制品、回收铝等产品拟加征 25%的关税。 

1.3 美联储如期加息 

3 月 21 日，美联储发布 FOMC 声明称，加息 25 个基点至 1.50%-1.75%区间，维持年内加

息 3 次预期不变，但预计会在 2019-20 年更加陡峭地加息。 

随后 3 月 22 日，央行进行 100 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率上调 5BP 至为 2.55%。 

1.4 今年再退出煤炭产能 1.5 亿吨左右 

3 月 5 日，李克强总理在政府工作报告中提出，继续破除无效供给。坚持用市场化法治化手

段，严格执行环保、质量、安全等法规标准，化解过剩产能、淘汰落后产能。今年再压减钢铁产

能 3000 万吨左右，退出煤炭产能 1.5 亿吨左右，淘汰关停不达标的 30 万千瓦以下煤电机组。加

大“僵尸企业”破产清算和重整力度，做好职工安置和债务处置。加快消化粮食库存。减少无效

供给要抓出新成效。 

1.5 兼并重组再次被提上日程 

3 月 6 日，十三届全国人大一次会议举行记者会，国家发改委副主任宁吉喆在会上表示，要

持续开展淘汰落后产能的行动，规范化去产能，继续破除无效供给，要加大煤炭优质产能的释

放力度。 
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宁吉喆表示，要按照企业主体、政府引导、市场化运作的原则，鼓励钢铁、煤炭、电力企业

兼并重组，尽快形成一批具有较强竞争力的骨干企业集团，优化结构布局。 

1.6 大秦线检修在即 

据太原铁路局消息，今年 4 月 7 日至 5 月 1 日，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，每天上午检修 3—4 个小时。检修期间，大秦

线流向环渤海港口的煤车每天大约减少 1500 车，秦皇岛港煤炭铁路调入量或减少两成左右。 

1.7 神华月度长协价大幅下降 

据最新市场消息显示，2018 年 4 月神华集团下水动力煤年度和月度长协价格均继续下跌，

执行日期为 2018 年 4 月 1 日 0 时开始。 

其中年度长协价格下降 2 元/吨，月度长协价格下降 70-90 元/吨。 

2．行情回顾 

2.1 动力煤期价走势 

由于春节后，国家一系列“保供稳价”措施产生的供给增量效应凸显，港口、电厂库存持续

高位运行，煤炭市场基本面维持宽松，现货价格承压一路下行，动煤期货价格也弱势震荡下跌；

随后在中美贸易战打响的影响下，动煤大幅下挫，主力合约 ZC805 触及年内新低 562.2 元/吨后

反弹至 580 一线上下震荡调整。主力合约 ZC805 报收 579.6 元/吨，月跌 57.0 元/吨，跌幅 8.95%；

持仓 26.8 万手，成交 561.9 万手，放量减仓，主力合约逐渐移仓换月。 

图 1：动煤 ZC805 行情走势 

 

数据来源：兴证期货研发部，文华财经 
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2.2 持仓情况 

截至 3 月 30 日，主力合约 ZC805 前 20 名持买仓量由 122952 手减至 94615 手，前 20 名持

卖仓量由 100244 手减至 83027 手；ZC 合约前 20 名持买仓量 158485 手，前 20 名持卖仓量

143650 手。从机构层面看，多方较空方仍然维持着一定的优势。 

图 2：ZC805 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 

3．现货市场 

3.1 环渤海价格指数 

截至 3 月 28 日，环渤海动力煤价格指数报 571 元/吨，比上月同期下降 3元/吨，降幅 0.52%。

节后下游需求走势平缓，电厂采购积极性不高，中下游煤炭库存维持高位，供需格局保持相对

宽松，市场看跌预期较强，现货价格下行阻力减弱，从而 3 月份 BSPI 指数继续回落。 

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 
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3.2 国际动力煤市场 

3 月份，国际动力煤市场全面下跌。 

（单位：美元/吨） 2 月 28 日 3 月 9 日 3 月 16 日 3 月 23 日 3 月 29 日 

纽卡斯尔 NEWC 105.40 100.02 95.20 92.41 90.68 

理查德 RB 95.31 92.05 90.96 90.77 90.69 

欧洲 ARA 港 81.51 81.89 81.52 78.65 76.83 

 

截止 3 月 29 日，澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格指数 90.68 美元/吨，较上月下跌 14.72 美

元/吨，跌幅为 13.97%；南非理查德港动力煤价格指数 90.69 美元/吨，较上月下跌 4.62 美元/吨，

跌幅为 4.85%；欧洲 ARA 三港市场动力煤价格指数 76.83 美元/吨，较上月下跌 4.68 美元/吨，

跌幅为 5.74%。 

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 

3 月份，CCI5000 指数、CCI 进口 5500 指数均继续大幅下跌。截至 3 月 29 日，CCI5500 指

数由 700 元/吨大幅下跌至 612 元/吨，跌幅为 12.57%；CCI 进口 5500 指数由 96.0 美元/吨大幅

下跌至 79.8 美元/吨，跌幅为 16.88%。 
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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 

4．基本面 

4.1 产能置换加快，产量有所增长 

2018 年 1-2 月全国原煤累计产量 5.16 亿吨，累计同比增长 5.7%。 

2018 年 1-2 月山西省煤炭累计产量 12472 万吨，累计同比增长 1.5%；陕西省煤炭累计产量

8336 万吨，累计同比增长 20.6%；内蒙古煤炭累计产量 13788 万吨，累计同比增长 8.1%。 

2018 年 1-2 月动力煤累计产量 4.28 亿吨，累计同比增长 2.38%；其中 2 月份动力煤产量 1.97

亿吨，同比下降 3.87%。 

图 6：原煤产量 图 7：动力煤产量 

  

数据来源：兴证期货研发部，wind 数据来源：兴证期货研发部，wind 

2 月份，中国神华集团煤炭产销均有所减少，中煤能源煤炭产量同比有所减少，销量同比大

幅增加。其中 2 月份，中国神华集团商品煤产量 2240 万吨，同比减少 260 万吨或 10.40%；煤

炭销售量 3350 万吨，同比减少 500 吨或 12.99%。2 月份，中煤能源商品煤产量为 535 万吨，同
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比减少 68 万吨或 11.68%；商品煤销量为 1291 万吨，同比增加 246 万吨或 23.54%。 

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 进口煤量或有所减少 

考虑到当前国内市场弱势、国内外动力煤价差，预计后期动力煤进口量或趋于下降。 

2018 年 2 月份，中国进口动力煤（包含其他烟煤、其他煤、褐煤）1741.12 万吨，同比增加

588.99 万吨，增长 51.12%，环比减少 454.83 万吨，下降 20.71%。 

2 月份，排名前 3 的进口来源国依次为：印尼 1078.83 万吨，澳大利亚 418.22 万吨，俄罗斯

109.28 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 港口库存继续增加 

由于下游采购意愿较低，加之上游供给不断增加，供需格局保持宽松，港口煤炭库存继续

增加。截至 3 月 30 日，环渤海四港动力煤库存 1703.7 万吨，较月初增加 182.9 万吨或 12.03%。

秦皇岛港库存 635 万吨，较上月同期增加 15 万吨或 2.42%。黄骅港煤炭库存 195.2 万吨，较上

月同期减少 13.4 万吨，显增后降，整体维持在 200 万吨水平运行；曹妃甸港煤炭库存 348.8 万

吨，较上月同期大幅增加 115.8 万吨；京唐国投港煤炭库存 185 万吨，较上月同期大幅增加 95

万吨。广州港煤炭库存 232.3 万吨，较上月同期大幅增加 66.2 万吨或 39.86%。 

图 10：港口煤炭库存（万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

3 月份，秦皇岛港日均铁路到车量 7713.1 车，环比增加 416.42 车；日均调入量 61.47 万吨，

环比增加 2.83 万吨。日均吞吐量 60.97 万吨，环比增加 0.48 万吨。锚地船舶数日均 43.63 艘，

环比减少 26.08 艘，下游采购意愿偏低。 

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 电厂库存维持高位，市场煤采购意愿较低 

当前沿海六大电厂日耗水平相对略低，加之电厂电煤库存明显偏高，长协煤供应充足，市

场煤采购意愿较低。截至 3 月 30 日，沿海六大发电集团煤炭库存 1459.4 万吨，较上月同期增加

72.4 万吨或 5.22%；可用天数由 27.11 降至 22.25 天。日均耗煤量 65.58 万吨，较上月同期增加

14.43 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 动力煤消费进入淡季，需求或有所回落 

4 月份，动力煤传统消费淡季来临，供暖季结束后动力煤需求将有所回落。 

电力：供暖季期间，电力取暖推动火电发电量大幅增加。2018 年 1-2 月全社会用电量累计

10552 亿千瓦时，累计同比增长 13.25%；其中 2 月份全社会用电量 4557 亿千瓦时，同比增长

2.03%，环比下降 23.98%。2018 年 1-2 月全国累计发电量 10455 亿千瓦时，累计同比增长 11.0%； 

2018 年 1-2 月火电累计发电量 8087 亿千瓦时，累计同比增长 9.8%；2018 年水电累计发电量

1275 亿千瓦时，累计同比增长 5.9%。 

建材：水泥价格上涨，产量有所回升。2018 年 1-2 月全国水泥累计产量 22256 万吨，累计

同比增长 4.1%。 

冶金：随着供暖季限产结束，钢厂陆续复产，后期生铁粗钢产量将有所增加。2018 年 1-2 月

全国粗钢累计产量 13682 万吨，累计同比增长 5.9%；2018 年 1-2 月全国生铁累计产量 11331 万

吨，累计同比下降 1.7%。 

化工：原油价格上涨，化工市场价格有所支撑。2017 年全国甲醇累计产量 4529 万吨，累计

同比增长 7.1%；2017 年全国合成氨累计产量 4786 万吨，累计同比下降 7.8%。 
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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 国际运费逐渐走低，沿海运费弱势运行 

由于全球经济迅速放缓，加之中美贸易战打响，导致波罗的海干散货指数（BDI）弱势运行。

截至 3 月 29 日，波罗的海干散货指数（BDI）为 1055 点，较上月同期下降了 137 点，跌幅为

11.49%；预计随着中美贸易战的打响，后期波罗的海干散货指数（BDI）仍将弱势运行。 

截至 3 月 30 日，沿海煤炭运费综合指数（CBCFI）663.86 点，较上月同期继续下跌了 53.50

点，跌幅为 7.46%。月初由于煤炭现货价格持续看空，市场观望氛围较浓，市场货盘较少，同时

可用运力充足，短期内维持船多货少格局，从而沿海煤炭运费有所下跌；随后由于气象条件不

佳，导致港口频频封航，船舶运力周转不畅，从而沿海煤炭运费有所回升；在下游电厂完成补

库，加之高库存、低需求的背景下，北上派船急剧减少，沿海煤炭运费重新下跌。预计随着中美

贸易战打响，加之四月份火电进入淡季，煤炭拉运需求仍倾向减少，预计后期沿海煤炭运费仍

将弱势运行。 

截至 3 月 30 日，秦皇岛-广州海运费 33.1 元/吨，较上月下跌了 3.9 元/吨；秦皇岛-上海海运

费 25.3 元/吨，较上月下跌了 2.8 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 

4 月份，动力煤传统消费淡季来临，加之电厂库存高位，长协煤供应充足，市场煤采购意愿

较低；同时先进产能持续释放，煤炭供给有所增加，港口库存维持高位，供需基本面保持宽松，

预计后期动力煤市场仍将弱势运行。 

虽然 4 月份铁路将集中检修，但充裕的库存明显抵消了检修影响；同时目前大型煤企大幅

下调下水煤长协价格，市场看跌预期依然较强，现货价格或将进一步走弱，期货市场整体维持

偏空思路。 

尽管目前主力合约 ZC805 仍然存在一定的贴水幅度，但期价向上修复贴水的难度较大，贴

水继续扩大的可能性也较低；同时考虑到主力合约逐渐移仓换月，建议投资者可以酌情布局

ZC809 合约。 
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