
 

 

 

        

    

         淡季到来叠加补库结束， 

                 动力煤或延续弱势 

 

内容概要： 

 

2016年 4月开始，由于煤炭供给侧改革的推进，全国范围内开始实施

严格的限产措施，由原来的每年 330 个工作日缩减为 276 工作日，自

去年 4 月起，煤炭产量大幅下降，但今年以来，由于煤价处于高位，

供给偏紧，全国范围内不再实施 276工作日的限产措施，因此 2017年

4月的煤炭产量出现较大的同比上升。 

 

动力煤需求方面，4月火电发电量增速出现较大幅度回落，工业用电不

振导致火电消费疲弱，随着水电旺季到来将挤占部分火电份额，需求

增速回落，供给大幅增加，或将致煤价承压。 
 

港口库存、六大电厂库存都已上升到较高水平，此前一波较大规模的

补库存周期已经临近尾声，一旦下游补库存结束，动力煤价格或将出

现趋势性下跌。 
 

另外，沿海运费前期出现小幅反弹后，再次出现弱势，或将拖累煤价

下跌。国际运费方面，波罗的海干散货指数 BDI 延续弱势，也将对国

内海运价格形成压力。 

 

动力煤 09合约在多重利空冲击下，或逐步震荡下跌，考验 500整数关

口，主要运行区间或在 520-500。建议 520 以上空单逢高进场，注意控

制仓位。 
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动力煤需求——火电发电量增速回落，动力煤需求增速下滑 

2017年前 4个月，火电发电量增速维持正增长，但 4月当月出现明显下滑，动力煤需求增速显著回落。2017年

1-4 月，火电发电量 1.49 万亿千瓦时，累计同比增涨 7.20%，环比下滑 0.20%，动力煤需求增速见顶。与此同时，

2017 年 1-4 月，水电累计发电 2684 亿千万时，累计同比减少 4.50%，降幅环比扩大 0.4%。火电此前增速较快也受

益水电的增速下滑，未挤占火电市场份额。随着气温的回升，雨水逐步增多，丰水期即将来临，按照季节性规律，

水电发电量将稳步回升，取代部分火电份额，因此进入消费淡季后，动力煤需求或出现回落。 

受累于工业用电不及预期，2017年 4月六大电厂煤耗出现下滑。数据显示，2017年 4 月六大电厂煤耗量 1915.11

万吨，同比增加 14.09%，但环比大幅回落 4.3%，随着南方梅雨季节的到来，工地施工或将受到影响，工业用电或将

进一步下滑，动力煤或将进一步猥琐。 

煤耗的明显回落导致电厂库存出现比较明显的回升，电厂库存已升至年内新高，距 2016 年高位也仅有一步之遥，

补库存周期或已临近尾声。5 月 26 日当周，六大电厂煤炭库存 1244.2万吨，自 3月 24日低点已经回升近 300万吨，

库存已十分充裕，六大电厂煤炭库存可用天数也升至 20.4天，环比增加 0.6天，若电厂补库存周期结束，动力煤需

求将面临明显压力。  

 

 

 

 

 

图 1：火电发电量及累计同比                       图 2：水电发电量及累计同比 

   

图 3：六大电厂日耗                               图 4：六大电厂煤炭库存 

   
来源：WIND，东兴期货研发中心                              



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                                                                                 3 

 

动力煤库存——港口库存回升，煤矿库存暂稳，煤矿存煤向港口转移或告一段落 

随着电厂库存的回升，港口库存也同样出现比较明显的回升，供给压力逐步显现。煤矿库存低位企稳，煤矿存

煤向港口和电厂转移的情况或将告一段落。 

数据显示，2017年 5月 27日，秦皇岛港煤炭库存 583万吨，延续回升态势，黄骅港煤炭库存 182.2万吨，维持

低位水平，曹妃甸港煤炭库存 361.3 万吨，延续回升态势。指标港口秦皇岛港库存的稳步回升，显示煤炭供给压力

正逐步释放。 

煤矿库存也自 2015年见顶后，一直处于下降过程中，但 2017年 4月开始企稳迹象。截至 2017年 4月，全国重

点煤矿库存 3046.44 万吨，环比增加 165.9 万吨，港口、煤矿库存同步回升，因此煤矿存煤向港口转移的现象或已

经结束。 

因此，港口库存、电厂库存已经自年内低点稳步回升，伴随补库存周期结束后，需求放缓，动力煤下行压力或

将逐步显现。 

 

 

 

 

煤炭产量、进口——煤炭产量逐步恢复，进口增速见顶回落 

2017年 1-4月，我国原煤累计产量 11.08亿吨，累计同比增加 2.5%，环比大幅增加 2.8%，其中，4月当月煤炭

产量 2.95 亿吨，同比大幅增加 9.9%。值得一提的是，2016 年 4 月开始，全国范围内严格执行 276 工作日，产量自

2016 年 4 月起出现明显回落，2017 年不再实施 276 工作日限产措施，鉴于去年的基数较低，2017 年 4 月，煤炭产

量同比增速出现了较大幅度上行，以此类推直到 9 月，煤炭产量增幅或将持续达到两位数，因此动力煤供给将大幅

增加，若下游需求不及预期，动力煤供给或出现过剩，价格将因此承压。 

2017年 1-4月，中国煤炭进口 8949万吨，同比增加 33.20%，环比回落 0.6%。虽然，进口增速已经出现连续回

落，但鉴于进口煤的价格和质量优势，进口动力煤仍将冲击国内煤炭市场，随着国内供给的逐步释放，进口煤对国

内煤炭供给短的冲击力或将逐步增强，煤炭供给将变得更加宽松。 

 

 

 

 

 

 

图 5：煤炭港口库存                              图 6：煤矿库存 

   
来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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煤炭调度——港口铁路调入量增多，锚地船舶持续回落 

2017 年 5 月 27日，秦皇岛港吞吐量 60.6万吨，较 4 月份有所增多。2017年 5 月 27日，秦皇岛港铁路调入量

54.6 万吨，5 月铁路调入量整体高于 4 月水平，因为大秦铁路自 5 月 1 日结束检修，铁路运力恢复正常。2017 年 5

月 27日，秦皇岛港锚地船舶 34艘，创出年内新低，显示煤炭短期需求非常疲弱。 

 

 

煤炭运费——近海运费持稳，BDI 延续跌势 

由于大宗货物总体需求走弱，沿海运费延续快速下跌趋势，5月下旬一度出现一波小幅反弹，随即重现弱势。5

月 31日，秦皇岛至广州运费 32.4元/吨，月环比跌 1.2元/吨。秦皇岛至上海运费 26.9 元，月环比上涨 2.1 元/吨。 

BDI指数月中也出现明显反弹，但很快也重回跌势，5月 30日，BDI报 900点，月环比大跌 209点，反应煤炭、

铁矿石等大宗商品运费的 BCI报 1564，月环比下跌 215点。  

因此，运费成本大幅下降，也将抑制北方港口下水煤价格以及印尼、澳洲等进口动力煤价格。 

 

 

图 7：煤炭产量及累计同比                          图 8：煤炭进口量及累计同比    

  
来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 9：港口吞吐及铁路调入                          图 10：锚地船舶 

  

来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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操作建议 

综上所述，在不再实施 276 工作日限产措施的前提下，煤炭产量或持续出现大幅回升，而需求端鉴于工业用电

的疲弱以及水电旺季来临对火电份额形成的挤压或将压缩动力煤需求。供给增速回升，需求增速回落，供给过剩逐

步显现或将主导 6 月动力煤价格趋弱。进口量的大幅增长将持续冲击国内煤炭市场，直观反映于广州港、防城港、

可门港等南方港口的库存增速上。海运费下跌也将使煤价成本端逐渐失去支撑，动力煤价格或难有走强理由。 

因此，动力煤 09 合约在上述多重利空冲击下，或逐步震荡下跌，考验 500 整数关口，主要运行区间或在 520-

500。建议 520以上空单逢高进场，注意控制仓位。 
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图 11：内海运费                                  图 12：BDI    

  

来源：WIND，东兴期货研发中心                              


