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内容提要 

 行情回顾 

煤炭进口限制令在 4 月初再度开启，但在电厂日耗维稳

运行、加之消费物流环节煤炭库存居高不下，供需相对宽松

的情况下，主力合约 ZC809 最低跌破 550 元/吨；随后进口

煤限制政策不断升级，加之宏观经济数据较好、央行定向降

准，市场信心开始转好，下游采购需求有所增加，现货价格

逐渐反弹，动煤期货探底回升；不过至 600 一线附近后，多

头情绪恢复理性，加之受限价消息影响，动煤维持震荡盘整。

主力合约 ZC809 报收 597.6 元/吨，月涨 24.8 元/吨，涨幅

4.33%；持仓 30.3 万手，成交 480.0 万手，大幅放量增仓，

主力合约完成移仓换月。 

截至 4 月 25 日，环渤海动力煤价格指数报 572 元/吨，

比上月同期上涨 1 元/吨，涨幅 0.18%。月初由于国内主要煤

炭企业超预期下调月度长协价格，加之消费物流环节存煤居

高不下、坑口煤价格降幅扩大，市场看跌情绪加重，煤价继

续向绿色区间靠近；随后由于进口煤限制影响不断发酵、港

口库存触顶回落，从而煤炭现货价格触底反弹，BSPI 指数整

体维稳运行。 

 后市展望及策略建议 

5 月份仍是动力煤传统消费需求淡季，港口和电厂库存

虽有回落，但依旧偏高；加之南方雨水增多，水电或陆续发

力，电厂在日耗相对稳定的情况下，短期补库动力仍显不足，

电煤需求将保持低位。 

同时随着先进产能逐渐释放，煤炭产量有望继续增长，

供应将有所保障，加之限价消息的影响，煤炭好转持续性仍

有待观察；在供需环境相对宽松的背景下，短期动力煤价格

继续上涨空间或较为有限。 

预计短期动煤或震荡运行为主，建议投资者关注ZC901-

ZC809 的反套机会，仅供参考。 
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1．信息回顾 

1.1 制造业继续保持稳步发展 

2018 年 4 月 30 日，国家统计局发布数据显示，2018 年 4 月份，中国制造业采购经理指数

（PMI）为 51.4%，微低于上月 0.1 个百分点，制造业继续保持稳步增长的发展态势。 

春节效应减退，本月制造业 PMI 数据下行符合预期，体现工业缓慢回落态势；但整体来看

经济平稳增长特点明显，周期性向好态势进一步显现。前四个月的经济发展态势稳、活力强，

为经济高质量发展提供了基础坚实和条件。 

1.2 统计局：一季度 GDP 为 19.8 万亿 同比增长 6.8% 

国家统计局 17 日公布了 2018 年一季度宏观经济数据。最新一期经济数据显示，今年一季

度我国经济运行整体态势平稳，呈现出增长平稳、就业扩大、物价稳定、国际收支基本平衡的

良好运行格局。 

经初步核算，一季度我国国内生产总值 198783 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.8%。分

产业看，第一产业增加值 8904 亿元，同比增长 3.2%；第二产业增加值 77451 亿元，增长 6.3%；

第三产业增加值 112428 亿元，增长 7.5%。 

1.3 中央政治局会议 

中央政治局会议：更多运用市场化法治化手段化解过剩产能，加强关键核心技术攻关，积

极支持新产业、新模式、新业态发展，继续简政放权，减税降费，降低企业融资、用能和物流成

本；更加积极主动推进改革开放，深化国企国资、财税金融等改革；推动信贷、股市、债市、汇

市、楼市健康发展，及时跟进监督，消除隐患。 

1.4 国务院关于落实《政府工作报告》重点工作部门分工的意见 

国务院发布落实《政府工作报告》重点工作部门分工的意见，重审主要预期目标，国内生产

总值增长 6.5%左右；居民消费价格涨幅 3%左右。继续创新和完善宏观调控，保持宏观政策连

续性稳定性，加强财政、货币、产业、区域等政策协调配合。 

1.5 国家能源局公告煤矿产能情况 

4 月 24 日，国家能源局在京举行新闻发布会，煤炭司副司长任育之介绍了截至 2017 年底

的公告煤矿产能情况。 

今年一季度，国家能源局组织对各地截至 2017 年底的煤矿产能情况进行梳理汇总，形成了

最新的煤矿产能公告，以国家能源局 2018 年第 3 号公告正式发布。截至 2017 年底，全国公告

生产和建设煤矿 4980 处、产能 43.6 亿吨，其中生产煤矿 3907 处，产能 33.4 亿吨；建设煤矿

1156 处(含生产煤矿同步改建、改造项目 83 处)、产能 10.2 亿吨。建设煤矿中已进入联合试运转

的 230 处，产能 3.6 亿吨。公告的具体煤矿名单可查阅国家能源局网站。 
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1.6 进口煤限制不断升级 

4 月 12 日，经济观察网记者多方确认，二类口岸的煤炭进口限制措施已经在福建、广东、

浙江等沿海主要煤炭进口省份实施。 

随后 4 月 15 日，经济观察网记者从浙江省一家煤炭进出口公司独家获悉，中国已于近日开

启了对于一类港口的煤炭进口限制措施。 

1.7 退出煤炭产能 1.5 亿吨左右 

4 月 19 日，钢铁煤炭行业化解过剩产能和脱困发展工作部际联席会议召开全国电视电话会

议，部署安排 2018 年钢铁、煤炭、煤电去产能重点工作。 

会议强调，要大力破除无效供给，确保完成压减钢铁产能 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的目标任务。 

1.8 央行定向降准 

2018 年 4 月 17 日，为引导金融机构加大对小微企业的支持力度，增加银行体系资金的稳

定性，优化流动性结构，中国人民银行决定，从 2018 年 4 月 25 日起，下调大型商业银行、股

份制商业银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、外资银行人民币存款准备金率 1 个百分

点；同日，上述银行将各自按照 先借先还 的顺序，使用降准释放的资金偿还其所借央行的中

期借贷便利(MLF)。 

1.9 中方认为美国“301 条款”挑战多边贸易体制 

在世界贸易组织争端解决机构 27 日举行的例会上，中方认为美国“301 条款”的单边主义

性质是对以规则为基础的多边贸易体制的挑战，并呼吁成员共同反击此类单边主义和保护主义

行为。 

2．行情回顾 

2.1 动力煤期价走势 

煤炭进口限制令在 4 月初再度开启，但在电厂日耗维稳运行、加之消费物流环节煤炭库存

居高不下，供需相对宽松的情况下，主力合约 ZC809 最低跌破 550 元/吨；随后进口煤限制政策

不断升级，加之宏观经济数据较好、央行定向降准，市场信心开始转好，下游采购需求有所增

加，现货价格逐渐反弹，动煤期货探底回升；不过至 600 一线附近后，多头情绪恢复理性，加

之受限价消息影响，动煤维持震荡盘整。主力合约 ZC809 报收 597.6 元/吨，月涨 24.8 元/吨，

涨幅 4.33%；持仓 30.3 万手，成交 480.0 万手，大幅放量增仓，主力合约完成移仓换月。 
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图 1：动煤 ZC809 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 4 月 27 日，主力合约 ZC809 前 20 名持买仓量由 42675 手增至 109964 手，前 20 名持

卖仓量由 39876 手增至 100372 手；ZC 合约前 20 名持买仓量 169082 手，前 20 名持卖仓量

158494 手。从机构层面看，多方较空方仍然维持着一定的优势。 

图 2：ZC809 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 4 月 25 日，环渤海动力煤价格指数报 572 元/吨，比上月同期上涨 1元/吨，涨幅 0.18%。

月初由于国内主要煤炭企业超预期下调月度长协价格，加之消费物流环节存煤居高不下、坑口

煤价格降幅扩大，市场看跌情绪加重，煤价继续向绿色区间靠近；随后由于进口煤限制影响不

断发酵、港口库存触顶回落，从而煤炭现货价格触底反弹，BSPI 指数整体维稳运行。 

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 

4 月份，国际动力煤市场偏强运行，均有所反弹。 

（单位：美元/吨） 3 月 29 日 4 月 6 日 4 月 13 日 4 月 20 日 4 月 26 日 

纽卡斯尔 NEWC 90.68 92.43 93.81 93.26 94.56 

理查德 RB 90.69 91.44 94.49 95.31 94.73 

欧洲 ARA 港 76.83 80.25 82.88 81.18 83.19 

 

截止 4 月 26 日，澳大利亚纽卡斯尔港动力煤价格指数 94.56 美元/吨，较上月上涨 3.88 美

元/吨，涨幅为 4.28%；南非理查德港动力煤价格指数 94.73 美元/吨，较上月上涨 4.04 美元/吨，

涨幅为 4.45%；欧洲 ARA 三港市场动力煤价格指数 83.19 美元/吨，较上月上涨 6.36 美元/吨，

涨幅为 8.28%。 
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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 

受进口煤限制政策不断发酵影响，4 月份，CCI5000 指数、CCI 进口 5500 指数均探底回升。

截至 4 月 27 日，CCI5500 指数由 612 元/吨下跌至 569 元/吨后上涨至 594 元/吨，下跌 18 元/吨

或 2.94%；CCI 进口 5500 指数由 79.8 美元/吨下跌至 77.3 美元/吨后上涨至 81.6 美元/吨，上涨

1.8 美元/吨或 2.26%。 

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 先进产能逐步释放，产量有望继续增长 

2018 年 1-3 月份，全国原煤累计产量 8.05 亿吨，累计同比增长 3.9%；其中 3 月份原煤产量

2.90 亿吨，同比增长 1.3%。后期随着先进产能逐步释放，2018 年原煤产量有望继续增长，预计

第二季度原煤产量将保持在平稳水平。 

2018 年 1-3 月份，山西省煤炭累计产量 19441 万吨，累计同比减少 1.0%；其中 3 月份产量

6876 万吨，同比减少 4.9%。陕西省煤炭累计产量 12993 万吨，累计同比增长 15.8%；其中 3 月

份产量 4659 万吨，同比增长 7.8%。内蒙古煤炭累计产量 21736 万吨，累计同比增长 5.9%；其

中 3 月份产量 8200 万吨，同比增长 5.7%。 

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 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

3 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，销量同比有

所增加。其中 3 月份，中国神华集团商品煤产量 2510 万吨，同比减少 240 万吨或 8.73%；煤炭

销售量 3980 万吨，同比减少 190 吨或 4.56%。3 月份，中煤能源商品煤产量为 635 万吨，同比

减少 30 万吨或 4.51%；商品煤销量为 1099 万吨，同比增加 20 万吨或 1.85%。 
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图 7：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 随着进口煤限制升级，进口煤量或有所减少 

2018 年 3 月份，中国进口动力煤（包含其他烟煤、其他煤、褐煤）2191.8 万吨，同比增加

704.89 万吨，增长 47.41%，环比增加 450.68 万吨，增长 25.88%。 

3 月份，排名前 3 的进口来源国依次为：印尼 1339.97 万吨，澳大利亚 506.16 万吨，俄罗斯

185.52 万吨。 

但随着进口煤限制不断升级，预计后期进口煤量或有所减少。 

图 8：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 港口库存触底回落，但仍维持高位 

随着进口煤限制影响不断发酵，下游采购需求有所增加，港口煤炭库存触顶回落，但仍维

持相对高位。截至 4 月 27 日，环渤海四港动力煤库存 1707.4 万吨，较上月同期增加 3.7 万吨或

0.22%。截至 4 月 28 日，秦皇岛港库存 518 万吨，较上月同期减少 130 万吨或 20.06%。黄骅港

煤炭库存 180.0 万吨，较上月同期减少 18.6 万吨；曹妃甸港煤炭库存 399.7 万吨，较上月同期增

加 41.3 万吨；京唐国投港煤炭库存 171 万吨，较上月同期减少 11 万吨。广州港煤炭库存 220.7

万吨，较上月同期减少 20.4 万吨或 8.46%。 

图 9：港口煤炭库存（万吨） 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

由于大秦线春季集中检修，港口煤炭调入量有所减少；同时市场观望情绪浓厚，成交一般。

4 月份，秦皇岛港日均铁路到车量 6338.82 车，环比减少 1398.18 车；日均调入量 50.77 万吨，

环比减少 10.79 万吨。日均吞吐量 55.39 万吨，环比减少 5.27 万吨。锚地船舶数日均 36.04 艘，

环比减少 6.96 艘。 

图 10：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 电厂日耗震荡运行，库存出现回落 

当前沿海六大电厂日耗略有回升，库存回落；但受限价消息影响，市场观望情绪浓厚，电厂

仍以采购长协煤为主，市场煤采购意愿较低。截至 4月 28日，沿海六大发电集团煤炭库存 1320.83

万吨，较上月同期减少 146.35 万吨或 9.97%；可用天数由 22.30 天降至 18.79 天。日均耗煤量

70.31 万吨，较上月同期增加 4.52 万吨。 

图 11：六大发电集团情况 

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 动力煤消费需求仍处淡季 

5 月份仍为传统的用煤淡季，加上部分电厂机组检修、以及水电陆续发力，预计在夏季用煤

高峰来临前，煤炭需求仍将保持低位。 

电力：目前三峡等水库需水量高于同期，后期水电将陆续发力，电煤需求或保持低位。2018

年 1-3 月全社会用电量累计 15878 亿千瓦时，累计同比增长 9.8%；其中 3 月份全社会用电量

5325 亿千瓦时，同比增长 3.64%，环比增长 16.85%。2018 年 1-3 月全国累计发电量 15763 亿千

瓦时，累计同比增长 8.0%；其中 3 月份全国发电量 5283 亿千瓦时，同比增长 2.1%。2018 年 1-

3 月火电累计发电量 12148 亿千瓦时，累计同比增长 6.9%；其中 3 月份火电产量 4017 亿千瓦

时，同比增长 1.4%。2018 年 1-3 月水电累计发电量 1933 亿千瓦时，累计同比增长 2.6%；其中

3 月份水电产量 665 亿千瓦时，同比下降 5.3%。 

建材：水泥产量有所减少，价格继续上涨。2018 年 1-3 月全国水泥累计产量 37642 万吨，

累计同比减少 4.5%；其中 3 月份水泥产量 15443 万吨，同比减少 15.6%。 

冶金：钢厂利润维持高位，生产积极性较高，粗钢产量继续增加，但由于废钢添加比例不断

提升，生铁产量受到一定抑制。2018 年 1-3 月全国粗钢累计产量 21215 万吨，累计同比增长

5.4%；其中 3 月份粗钢产量 7398 万吨，同比增长 4.5%。2018 年 1-3 月全国生铁累计产量 17500

万吨，累计同比下降 1.2%；其中 3 月份生铁产量 6046 万吨，同比下降 1.1%。 

化工：原油价格不断上涨，化工市场表现较好。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 12：下游情况 
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数据来源：兴证期货研发部，WIND 

4.6 海运费震荡上行 

由于原油价格不断走高，加之铁矿石拉运有所增加，导致波罗的海干散货指数（BDI）震荡

上行。截至 4 月 27 日，波罗的海干散货指数（BDI）为 1361 点，较上月同期上涨了 306 点，涨

幅为 29.0%。 

沿海煤炭运费综合指数（CBCFI）为 954.48点，较上月同期上涨了 290.62点，涨幅为 43.78%。

月初由于消费物流环节库存居高不下，下游采购积极性不高，沿海煤炭运费维持低位运行；随

后由于限制进口煤政策影响进一步发酵蔓延，刺激采购方市场心理，部分贸易商进场抄底，寻

船、租船热情大增，沿海煤炭运费开始震荡走高。后期受限价消息影响，加之政策调控预期与

价格回调压力也在快速累积，预计沿海煤炭运费或震荡运行为主。 

截至 4 月 27 日，秦皇岛-广州海运费 44.6 元/吨，较上月上涨了 11.5 元/吨；秦皇岛-上海海

运费 40.1 元/吨，较上月上涨了 14.8 元/吨。 
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图 13：煤炭运费情况 
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数据来源：兴证期货研发部，WIND 

5．总结 

5 月份仍是动力煤传统消费需求淡季，港口和电厂库存虽有回落，但依旧偏高；加之南方雨

水增多，水电或陆续发力，电厂在日耗相对稳定的情况下，短期补库动力仍显不足，电煤需求

将保持低位。 

同时随着先进产能逐渐释放，煤炭产量有望继续增长，供应将有所保障，加之限价消息的

影响，煤炭好转持续性仍有待观察；在供需环境相对宽松的背景下，短期动力煤价格继续上涨

空间或较为有限。 

预计短期动煤或震荡运行为主，建议投资者关注 ZC901-ZC809 的反套机会，仅供参考。 
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