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郑煤：煤价突破绿色区间，预计后市或有调控 

 

内容提要：  

 

1、煤炭供应偏紧局面或有缓解 

政策性保障冬季供暖煤炭供应，产地供应偏紧局面或有缓解。 

 

2、煤价突破绿色区间，后期或有调控 

北方港口 5500 大卡动力煤市场成交价已超 600 元/吨，再度突破煤炭绿色

价格区间，后市或有调控。 

 

3、节后补库电厂或有补库需求 

个别地区为应对 10 月底开始的供暖，节后电厂或有补库需求，或带动煤

价冲高。 

 

 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 ZC2011 操作品种合约 ZC2011- ZC2101 

操作方向 卖出 操作方向 空 11 月多 1 月 

入场价区 640-650 元/吨 入场价区 -40 元/吨附近 

目标价区 595-605 元/吨 目标价区 -10 元/吨 

止损价区 655-665 元/吨 止损价区 -50 元/吨 

 

 

 

风险提示： 

东北地区今冬明春发电取暖用煤缺口得不到保障，节后电厂集中补库，加

剧煤炭供应的紧张局面。 
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郑煤：煤价突破绿色区间，预计后市或有调控 
 

 

9 月份，动力煤期价呈现强势上涨。产地供应偏紧，冬季供暖用煤预期有缺口。虽然进入用煤淡季，但

是工业用电较好。10 月份，个别地区 10 月底就开始供暖，节后电厂或开始补库，预计节后下游需求或明显

增加，但煤价已经触及到红色区间，政府可能会有调控，预计煤价冲高后或回调。 

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

 

第一部分 产业链分析 

   （一）现货市场 

9 月份，动力煤现货价格强势上涨。榆林地区煤矿安检逐步开展，个别在产矿产能释放受限。鄂尔多斯

地区煤炭销售情况良好，仍受煤管票影响，越接近月底煤管票越少，供应也越少。北方港口铁路调入量依

旧维持低位，主要受主产区销售情况良好，以及发运成本倒挂致使发运户发往北港货源有所减少。10 月份，

供应偏紧局面或有缓解，因为政策性保障煤炭供应。节后或迎来电厂补库，个别地区 10 月底将开始供暖。

北方港口 5500 大卡动力煤市场成交价已超 600 元/吨，再度突破煤炭绿色价格区间，后市或有调控。截至 9

月 28 日，秦皇岛港大同优混（Q5500,A21,V25,S0.4,MT9）平仓含税价报 606 元/吨，较上月底涨 51 元/吨，

涨幅 9.19%。 

 

 

 

（二）产量 

2020 年 8 月份，全国原煤产量 32581 万吨，同比下降 0.1%，降幅较上月收窄 3.6 个百分点。从环比来

看，较 7 月份的 31794 万吨增加 787 万吨，增长 2.48%。2020 年 1-8 月份，全国累计原煤产量 245042 万吨，

同比下降 0.1%，与前 7 月持平。8 月份，内蒙古涉煤领域问题整治、煤管票严管，陕西省安全检查等制约

产能释放的情况依旧存在；但在国家“六稳”“六保”的决策大前提下，以及发改委保供要求的执行下，较
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7 月份有较为明显的改善。整体来看，全国原煤产量变化不大，煤炭供应情况基本稳定。 

 

 

 

（三）进出口 

2020 年 8 月，进口煤炭 2066 万吨，环比减少 544 万吨，降幅 20.84%；同比减少 1229 万吨，降幅 37.3%。

2020 年 1-8 月，累计进口煤炭 22075 万吨，同比增加 47 万吨，增幅 0.21%。8 月份煤炭进口出现明显的减

少，由于进口煤政策依旧受限，进口煤额度较为有限。 

 

   

 

（四）库存 

截至 9 月 25 日，秦皇岛港煤炭库存为 503.5 万吨，较上月底增加 22.5 万吨，增幅 4.68%；曹妃甸煤炭

库存量为 340.2 万吨，较上月底减少 112.8 万吨，减幅 24.9%；京唐港煤炭库存量为 527.6 万吨，较上月底

减少 74.8 万吨，减幅 12.42%。环渤海三港的总库存为 1371.3 万吨，较上月底减少 165.1 万吨，减幅 10.75%。
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广州港煤炭库存为 296.1 万吨，较上月底增加 30.7 万吨，增幅 11.57%。9 月份动力煤港口库存呈现减少，

受 2 次脱轨影响，大秦线发运量维持在 110-120 万吨，未能恢复之前接近满发的状态。加之受产地发运倒

挂的影响，产地煤矿及贸易商发往港口的积极性较低，整体发运量减少明显。 

 

 

 

（五）终端消费 

2020 年 8 月份，全社会用电量 7294 亿千瓦时，同比增长 7.7%。2020 年 1-8 月，全社会用电量累计 47676

亿千瓦时，同比增长 0.5%。全国用电量呈现继续呈现增加，但是居民用电同比小幅下降，而三大产业用电

同比均明显增加，其中第一产业增幅最大。 

 

 
 

2020 年 8 月份全国绝对发电量 7238 亿千瓦时，同比增长 6.8%。其中，全国火力绝对发电量 5090 亿千

瓦时，同比增长 6.2%；水力绝对发电量 1410 亿千瓦时，同比增长 8.9%。从环比来看，8 月份全国发电量环
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比增加 437 亿千瓦时，增长 6.43%；火电发电量环比增加 490 亿千瓦时，增长 10.65%；水力发电量环比减

少 53 亿千瓦时，下降 3.62%。2020 年 1-8 月份，全国绝对发电量 47728 亿千瓦时，同比增长 0.3%，。其中，

全国火力绝对发电量 34069 亿千瓦时，同比下降 0.4%；水力绝对发电量 7634 亿千瓦时，同比下降 2.3%。8

月份单月发电创近年来新高，同时火力发电和水利发电均呈现增长。 

 

 

 

总结与展望 

9 月份，动力煤期现货价格强势上涨。受产地环保以及煤管票限制影响，供应相对紧张。受铁路脱轨影

响，北方港口铁路调入量不高，港口库存呈现下降。虽然进入用煤淡季，但是由于工业用电增加，所以需

求较好。10 月份，政策性保障煤炭供应，产地供应偏紧局面或有缓解。10 月底个别地区将开始冬季供暖，

节后电厂或有补库需求。目前煤炭价格已突破 600 元/吨，该价格已经突破煤炭绿色价格区间，后市或有调

控。预计动力煤价格在冲高之后或回调。操作上，建议动力煤期货采取逢高抛空策略，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 

10 月份，煤炭供应偏紧局面或有缓解，临近冬季供暖，电厂存在补库需求，节后电厂或有补库动作。

但是煤炭价格突破绿色区间，后期或有调控。预计动力煤价格或呈现冲高回落。操作上建议逢高抛空，ZC2011

合约可参考在 645-655 元/吨区间抛空，止损参考 660-670 元/吨。 

 

2、 套利（跨期套利，期现套利） 

（1）跨期套利：截至 9 月 28 日，ZC2011 合约与 ZC2101 合约价差（远月-近月）为-34.2元/吨，根据

前文对 10 月的研判，近月或弱于远月，二者的价差将缩窄，可考虑空 ZC2011 合约多 ZC2101 合约于-40 附

近建仓，止损价差为-50 元/吨，目标价差-10 元/吨。 
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（2）期现套利:截至 9 月 28 日，秦皇岛港大同优混（Q5500,A21,V25,S0.4,MT9）报 606 元/吨，期货 ZC2011

合约价格为 621.8 元/吨，基差为-15.8 元/吨。根据前文对动力煤 10 月份的预判，动力煤现价或强于期价，

基差可能缩窄。对于参与期现套利的客户来说，-20 元/吨的基差可以提供一定的盈利空间，建议贸易商在

现货市场买入，在期货市场参与卖出交割进行库存管理。 
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