
高日耗叠加低库存

动力煤价易涨难跌

2017 年底以来至今，动力煤开始了连续的疯狂上涨。这其中最大的助力就是全国范围内的寒潮天气所带来的前

所未有的用电量增加以及雨雪天气导致运输不畅。2018 年以来秦皇岛港口煤价从 1 月初的 699.8 元/吨涨到了 758.6

元/吨，并且涨势继续维持强劲，短期内难有调整。虽然本轮需求端的驱动力主要考虑到是季节性的气候因素导致，

低温寒潮终将退去，且政策方面国家为保证供给和保证煤炭运输等问题频频发声，但结合目前的煤矿和电厂库存看

来，动力煤供需紧张的强势基本面格局仍将维持一段时间，动力煤价将易涨难跌。

低温寒潮超预期，电厂日短期内仍将耗维持高位

自 2017 年 11 月以来，全国范围的低温寒潮使得电厂日耗处于高位运行。最新一期数据显示，目前六大发电集

团日均耗煤量为 80.88 万吨，自 1 月初以来升 5.92 万吨。从历史数据来看，无论是按照农历新春假期时间节点对比

或是往年同期数据，目前的电厂日耗都属于历史峰位水平。目前已进入二月，全国范围内仍正值深冬，气温全面低

于去年同期气温，中北部地区低于历史往年平均气温，未来两周左右气温因素短期内对电厂日耗将仍有一定影响。

虽然低温因素使得电厂日耗持续处于高位，支撑动力煤的需求，但由于临近春节，预计工厂工地即将开始放假，

届时工业用电需求将有所降低，据往年春节假期前后（农历初一前一周，后两周平均日耗）历史数据，预计将有 25-30

万吨的日耗降幅。然而根据气象局数据，今年 2月气温仍然偏低，届时日耗春节前后的降幅或许将低于往年。而进

入三月后天气转暖，届时气温对日耗的影响或逐渐退去。

图 1：6 大发电集团日均耗煤量 图 2：1 月全国各地平均气温距平

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心，WIND，中国气象局

专题报告
期货研究报告

东兴期货黑色小组



研发中心

请务必阅读免责声明 2

各环节库存紧张，补库颇具压力

由于今年低温的影响，电厂日均煤耗高位运行，对动力煤需求较大，叠加煤炭生产运输偏紧的大背景，电厂煤

炭库存消化持续快速消化。目前，最新一期数据显示 6 大发电集团合计煤炭库存仅为 860.6 万吨，为过去五年历史

新低。而与此同时在高日耗的背景下，6 大发电集团的煤炭平均可用天数更是再创新低，最新一期数据为 10.64 天，

距平日较为安全稳定的水平 18 到 20 天相距甚远，电厂煤炭库存目前库存处于极低的水平。

而秦皇岛港口库存，自去年年底以来持续维持在 700 吨左右水平，最新数据为 655 万吨。目前看来从秦皇岛发

往上海、广州的船运费用有所降低，也体现出现阶段货少船多的情况。与此同时，秦皇岛港口的锚地船舶数也处于

较高的数量水平，说明电厂对动力煤的采购态度积极，补库需求和意愿都较强。而在此背景下，结合电厂目前仍旧

处于历史地位的煤炭库存，可见目前电厂日耗较高对煤炭的消化速度极快，使得库存难以累积。

图 3：电厂煤炭平均可用天数 图 4：六大电厂煤炭库存

图 5：国内重点煤矿合计煤炭库存 图 6：港口煤炭库存

图 6：秦皇岛锚地船舶数量 图 8：秦皇岛煤炭海运费

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心，WIND
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而采购一端，目前煤矿的煤炭库存同样是持续消化，目前为 2356.2 万吨，同样是历史新低位置。如此看来煤炭

的库存的最前端环节煤矿库存和最末端环节电厂煤炭库存皆处于历史新低，同时煤炭持续发生着库存转移，可以说

在目前高位需求的拉动下，煤炭的库存难以实现累积，电厂若要补库难度颇大。

政策导向保供应，供需紧张价格仍有支撑

从目前的供需格局看，低温导致的高日耗拉动了动力煤需求，库存快速消化，达到历史地位水平。而接下来即

将进入春节假期，届时工厂工地的工业用电量下降势必影响日耗。考虑到未来气温仍然偏冷，整体日耗下降幅度或

小于往年，预计未来春节前后日耗或降至 55-60 万吨。而与此同时煤矿方面同样进入春节假期，煤矿放假也会使得

供给收缩。在目前的格局下，供需收缩或继续维持紧平衡的格局。

而着眼未来，国家虽然政策方面对保供给和保证动力煤运输十分重视，甚至焦煤焦炭方面的运输都要为动力煤

“让路”，但在目前超高日耗拉动需求的背景下，电厂煤炭库存极低，而后期即便煤炭生产运输力度加大，春节后

进入三月份，工地工厂、水泥钢铁等行业复工，预计整体日耗下降幅度有限。而在这同时，煤矿方面的产量若并有

显著的释放，届时能否即时将库存补至安全水平附近仍是未知。

因此在目前历史峰值的高日耗水平以及历史新低的库存水平背景下，即便政策导向保供应，保运输，但在如此

紧张的供需格局下，或许也仅能做到“保”，是否能够有效缓解、改善，仍要看届时的具体措施和执行力度。

观点总结及操作建议

目前看来，需求方面的驱动因素主要是超预期的低温寒潮导致的高日耗，而良好的需求同时叠加雨雪天的运输问题

也使得库存环节创下历史新低，电厂补库压力较大。如此供需格局支撑动力煤的期现价格走高。然而近期由于国家

频频发声，政策面趋向于保供给，保运输，未来供给有趋向宽松的态势，运输方面也将得到保障，同时叠加于此时

间节点春节假期以及节后气候将逐渐转暖，市场对动力煤的价格预期有所转弱，目前期货 1805 合约收盘价格为 664

元/吨，而现货秦皇岛 Q5500K 平仓价为 758.6 元/吨，贴水幅度达 12.4%。但从目前的情况看来，供需较为紧张的格

局下，动力煤极低的库存难以在短时间内补至高位，即便是按照 2 月平均日耗降至 55 万吨，补至 20 天平均可用天

数计算，电厂库存水平能否在 4-5 月份之前由 860 万吨升至 1100 万吨左右仍要视具体后期政策方面的力度。若难有

超预期的“保供给”措施，动力煤价格仍将受到支撑支撑，1805 合约或继续保持强势，向现货价格靠拢，修复贴水。

图 8：动力煤期现价格（指数）

来源：MYSTEEL，WIND,东兴期货研发中心
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