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动力煤月报：上游复工情况不理想 现货供应偏紧支撑盘面上涨 

（评级：涨） 

提要：2月以来，动力煤价格强势反弹，在震荡加剧后，多次轻松突破前期压力位，月涨幅达到了

17.2 元，5.31%，目前的价格水平已经回到了去年 9月份的高度，并且涨势还未见休止。这波如此强势

的上涨出乎我们的意料，其中有很大程度是黑色整体盘面强势的原因，但动力煤上游供给端的紧缩才

是多头强势上攻的根本依据。这波涨势的起始时间点就是去年 11 月低，当时的价格创出了有史以来的

新低点 278.4。而彼时秦皇岛港口库存急速下降，并且很快跌至 300 万吨水平附近震荡。当时不止秦皇

岛港，几乎所有北方港口都已经库存极低。煤炭现货价格的不断下降导致上游煤矿大面积停产，供应

开始偏紧。另外，在我们刚刚结束的对内蒙以及陕西地区的调研中我们也了解到，目前煤矿的复工率

并不理想。除了一些煤质好、规模大、财务成本较低的中大型煤矿正常开工外，其他煤矿复工率极低。

另外，虽然神华 3月份带头涨价确实提高了煤炭整体零售价，但是煤企普遍对后市并不看好，所以他

们的经营思路都转变为随销随采，基本在坑口不存货。这样看来，未来不论是坑口还是港口库存都不

大可能再现大量堆积的场景。另一方面，我们也了解到下游需求端在节后有一定程度的好转，但是还

远未达到节前峰值，未来随着供暖季结束，天气转暖，煤炭需求量将进一步降低，上游企业为了促销

而下调煤价的可能性极大。从盘面上看，目前上升势头未尽，中长线来看，3 月中下旬有回落可能，目

前依然以看多为主，上方目标位 375 附近。 

 

第一部分：动力煤期货及动力煤现货走势回顾 

一、1-2 月动力煤期货震荡上涨 

从去年 11月底开始，动力煤盘面开始了一轮阶梯式上涨行情，从最低点 278 附近一度上涨到 343

附近。这个较长波的上涨行情的驱动根源就是与往年相比极低的库存水平所致。截止 2月 29 日，主力

合约 1605 收盘在 341.4 元，月涨幅 5.31%。 

图 1-1：动力煤期货主力合约日 K 线走势图 图 1-2：动力煤期货主力合约周 K 线走势图 
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资料来源：文华财经、方正中期研究院整理 资料来源：文华财经、方正中期研究院整理 

 

二、2016 年 1-2 月动力煤现货走势回顾 

1 到 2 月，被誉为动力煤市场风向标的环渤海动力煤价格指数也是持续上涨，并且涨幅达到了 10

元/吨。最新一期的环渤海动力煤价格指数报收于 381 元/吨，比前一报告期上涨了 1元/吨。发热量 5500

大卡/千克动力煤：在所有价格采集港口的主流成交价格区间均报收于 375-385 元/吨，并且全部与前

一报告期持平。 

图 1-3：环渤海动力煤价格指数走势 
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资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 

2 月以来，国际煤炭价格起起伏伏，整体也是震荡上行的局面。国际四大煤炭出口港价格指数均呈

现上涨局面。截止 2 月 26 日，澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 动力煤价格报收 51.29 美元/吨；澳大利亚 BJ

动力煤现货价格指数报收于 52.74 美元/吨；南非理查德港动力煤价格指数报收 53.14 美元/吨；欧洲

ARA 三港市场动力煤价格指数报收 46.40 美元/吨。 

 

图 1-4：国际主要港口动力煤价格走势（美元/吨） 
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资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

国内方面，2月适逢春节假期，煤炭价格波动并不大，相比节前来看，北方港口主力热值品种价格

基本保持稳定或有小幅下降。未来随着大型煤企集体以涨价方式挺价，现货价格将保持一定水平横盘

震荡，但是大幅上涨可能性也不大。 

图 1-5：北方六港 5800 大卡动力煤平仓价走势 图 1-6：方六港 5500 大卡动力煤平仓价走势 

  

资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 



                          动力煤期货月报 

 
请务必阅读最后重要事项 第 5 页 

图 1-7：北方六港 5000 大卡动力煤平仓价走势 图 1-8：方六港 4500 大卡动力煤平仓价走势 

  

资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 

 

第二部分：基本面因素分析 

一、内贸煤价格持续上行 进口煤或将重新迎来春天 

根据海关总署发布最新数据显示，1月份我国进口煤炭1523万吨，同比减少155万吨，下降9.24%；

环比减少 241 万吨、降幅 13.7%。此外，1月出口煤及褐煤 61 万吨，同比增加 161.9%。由于受到春节

效应的影响，很多煤矿提前放假，1月份全国煤炭消费市场疲软，需求不旺，影响 1月进口煤。 

中国 1月份出口煤炭 61万吨，同比增加 37.71 万吨，增长 161.9%，环比增加 17万吨，增长 38.64%。

随着价格的不断走低，国内煤炭在国际市场上的竞争力有所增强，本月是连续第二个月同、环比增长，

但数量依旧处于低位。1月份煤炭出口值为 4400.7 万美元，同比增长 71.7%，环比上涨 10.13%。由此

可推算出出口单价为 72.14 美元/吨，环比下跌 18.69 美元/吨，同比下跌 39.3 美元/吨。 

中国煤炭出口量自 2003 年以来逐年下降，主要原因之一是政府取消出口退税并征收关税。虽然去

年 12 月财政部宣布，从 2015 年 1月 1 日起，所有煤种的出口关税从 10%下调至 3%，但仍然没有改变

出口下滑的态势。 
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2015 年受严格的进口标准限制以及国内煤价不断下跌，进口煤市场份额被严重挤压，全年进口量

持续萎缩。然而随着从年底开始的内贸煤连续涨价趋势，进口煤必将再次抬头，而订货到岗一般有一

个月左右的延迟，预计 2、3 月进口煤数量将比去年有所增长。 

 

图 2-1：煤及褐煤进口量累计值和当月值走势 图 2-2：原煤进口金额累计值和平均单价走势 

  

资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 

二、外贸煤被挤压，内贸煤产销双降 

国家统计局的数据显示，2015 年 12 月份全国原煤产量 31659 万吨，同比下降 0.3%；环比减少 36

万吨，下降 0.11%，这是继连续 3个月增长后的首次环比下降。2015 年全年，全国累计生产原煤 369495

万吨，同比下降 3.5%。单月同比降幅与累计同比降幅较上月均有所缩小；1-12 月，全国煤炭销量累计

完成 35.15 亿吨，同比减少 1.91 亿吨，下降 5.15%。15 年以来，煤炭市场景气度一路下滑，煤价持续

低迷不振，煤企亏损面达 90%以上，全行业遭遇“寒冬”。从近 5年的横向比较数据上来看，虽然今年

下半年比起 2014 年来有所增长，但是上半年的同比下滑依然使得全年总量并不乐观。为了改善国内煤

炭市场供大于求、煤价大幅下跌的现状，国家发改委及相关主管部门陆续出手救市，呼吁限产减产、

严禁超能力开采及淘汰落后产能。从目前的情况来看，去年我国原煤累计产量比前年同期减少了 1.89



                          动力煤期货月报 

 
请务必阅读最后重要事项 第 7 页 

亿吨，经历了大半年的挣扎，在国家严格的管控和煤企亏损严重以至于自觉停产的双重作用下，煤炭

产量的控制还是有一定成效的。 

 

图 2-3：全国原煤产量累计值与当月值 

 

资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 

12 月煤炭销量环比减少同比降幅收窄：  

图 2-4：全国原煤销量与同比走势 
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资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 

2015 年，全国铁路煤炭发运量 20亿吨，同比下降 12.6％。主要煤运通道中，大秦线完成煤炭运

量 4亿吨，同比下降 11.8%；侯月线完成 1.7 亿吨，下降 11.7%。2015 年以来，不论是铁路运输还是航

运，煤炭总运量都有所减少。我们从图上可以看到，铁路运输方面更是明显。这也是为何大秦线检修

都不能影响煤炭价格不断走弱的一个重要原因，下游煤炭消费总量的缩减造成了港口库存的积压。而

面对占煤炭成本近一半的运输成本，很多企业选择减少煤炭输出以降低亏损。另外一个重要的原因就

是我国远距离输配电的逐步发展，到 2020 年，国家电网将建成“五纵五横”特高压交流骨干网架和 27

条特高压直流输电工程，将具备 4.5 亿千瓦的跨区跨省输送能力。这将极大程度上缓解能源分布不均、

运输成本高等问题。未来 2016 年，此方面的投入还将加大，煤炭运输的逐步衰减将成为大趋势。 

 

图 2-5：全国重点煤矿煤炭铁路总运量和重点港口煤炭运量 图 2-6：CBCFI 煤炭运价指数和波罗的海干散货指数走势 
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资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 

三、港口库存低位运行常态化 

根据最新数据显示，2015 年末，全社会存煤已持续 48 个月超过 3亿吨，煤炭企业存煤 1.01 亿吨，

比年初增加 1443 万吨，增长 16.7%。由于数据有一定的滞后性，从我们近期调研的情况来看，煤炭主

产区内蒙、陕西地区的坑口基本不存煤，再加上港口方面目前普遍偏低的库存量，可以说目前全社会

煤炭库存都相当低。而未来由于煤企销售思路都已转变为随销随产，所以我国的煤炭高库存时代已经

过去。只有供需矛盾不发生特别大的变化，港口以及坑口的超低库存将成为常态。 

 

图 2-7：主要产地陕西煤炭库存月度走势 图 2-8：秦皇岛港煤炭库存走势 
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资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 

图 2-9：6 大发电集团煤炭库及可用天数走势 

 

资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 
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第三部分：下游消费分析 

一、全社会用电量增速放缓 

2015 年，全社会用电量 55500 亿千瓦时，同比增长 0.5%。分产业看，第一产业用电量 1020 亿千

瓦时，同比增长 2.5%；第二产业用电量 40046 亿千瓦时，同比下降 1.4%；第三产业用电量 7158 亿千

瓦时，同比增长 7.5%；城乡居民生活用电量 7276 亿千瓦时，同比增长 5.0%。 

2015 年，全国 6000 千瓦及以上电厂发电设备累计平均利用小时为 3969 小时，同比减少 349 小时。

其中，水电设备平均利用小时为 3621 小时，同比减少 48 小时；火电设备平均利用小时为 4329 小时，

同比减少 410 小时。 

2015 年，全国电源新增生产能力（正式投产）12974 万千瓦，其中，水电 1608 万千瓦，火电 6400

万千瓦。 

目前今年 1、2月数据还未公布，不过可以想像的是适逢假日因素影响，用电量必然是呈现环比下

跌的情况，关键在于同比能否保持一定的增长，从目前状况来看，结果并不乐观。 

 

图 3-1：全社会用电量与工业用电量以及居民生活用电量比较 图 3-2：重点电厂煤炭库存月度走势图 

  

资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 
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二、工业用煤同比大幅下降 

以水泥行业为代表的建筑行业耗煤量占到动力煤需求的 20%，所以水泥行业的产量也是我们研究动

力煤需求量的重要参考指标。作为同样产能较为过剩的产业，水泥行业的发展由于国家基础设施建设、

房地产市场的发展密切相关。简言之，与我国的宏观经济发展密切相关。从下图中我们可以看到，我

国水泥产量此前一直保持的增长势头从 2014 年开始有所削弱，2015 年以来更是出现了下降趋势，随着

房地产业的衰退，水泥行业产量明显下降，未来短期内也难有提振。随着宏观经济形势的变化，未来

一年依然不会出现大规模增长，但是同时在进行的中西部地区基础设置建设以及“一带一路”等国家

级项目，有望对水泥行业有所提振。总之不论是电解铝还是水泥耗煤，未来都不会形成很大的需求量

增长，保持现有水平都有一定的难度，所以工业用煤前景并不光明。 

 

图 3-3：全国水泥月度产量当月值和累计值走势（万吨） 

 

资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 

15 年以来，由于电价下调、煤炭价格一路下跌，使得铝成本不断降低，加上新增产能仍然可观，

我国的电解铝产量可谓是呈现井喷式增长。数据显示，11月原铝（电解铝）产量 268.32 万吨，同比增
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长 4.2%，环比小幅上涨 0.31%；2015 年 12 月中国原铝产量 253.1 万吨占全球产量的 52.98%，同比增

长 1%，环比大幅下降 5.67%，创近 10个月新低。在产能过剩的原铝行业，如此大规模的增产必然带来

更加严重的供应过剩，所以铝价今年以来一路下跌。随着价格下跌所带来的亏损和停产，电解铝产量

环比已经开始下降，未来还将进一步减少，进而对煤炭的需求也会出现下降，未来电解铝耗煤量较为

悲观。 

 

图 3-4：国内电解铝生产当月值和当月同比走势 

 

资料来源：Wind 资讯、方正中期研究院整理 

 

 

第四部分：后市展望 

2 月以来，动力煤价格强势反弹，在震荡加剧后，多次轻松突破前期压力位，月涨幅达到了 17.2

元，5.31%，目前的价格水平已经回到了去年 9月份的高度，并且涨势还未见休止。这波如此强势的上

涨出乎我们的意料，其中有很大程度是黑色整体盘面强势的原因，但动力煤上游供给端的紧缩才是多

头强势上攻的根本依据。这波涨势的起始时间点就是去年 11月低，当时的价格创出了有史以来的新低
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点 278.4。而彼时秦皇岛港口库存急速下降，并且很快跌至 300 万吨水平附近震荡。当时不止秦皇岛港，

几乎所有北方港口都已经库存极低。煤炭现货价格的不断下降导致上游煤矿大面积停产，供应开始偏

紧。另外，在我们刚刚结束的对内蒙以及陕西地区的调研中我们也了解到，目前煤矿的复工率并不理

想。除了一些煤质好、规模大、财务成本较低的中大型煤矿正常开工外，其他煤矿复工率极低。另外，

虽然神华 3月份带头涨价确实提高了煤炭整体零售价，但是煤企普遍对后市并不看好，所以他们的经

营思路都转变为随销随采，基本在坑口不存货。这样看来，未来不论是坑口还是港口库存都不大可能

再现大量堆积的场景。另一方面，我们也了解到下游需求端在节后有一定程度的好转，但是还远未达

到节前峰值，未来随着供暖季结束，天气转暖，煤炭需求量将进一步降低，上游企业为了促销而下调

煤价的可能性极大。从盘面上看，目前上升势头未尽，中长线来看，3月中下旬有回落可能，目前依然

以看多为主，上方目标位 375 附近。 
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