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淡季到来，供给端决定四季度动力煤行情 

                           任宝祥（TZ010052） 

 

受水电高增发、核电高增速和跨区域送电影响，今年夏季动力煤市场延续了

去年“旺季不旺”的特征，沿海六大电厂日耗直到 7月下旬才开始显著上升，但

难以有效突破 80 万吨一线，整个 8 月仅有零星的四天日耗突破了 80万吨，弱于

2018年的同期表现。旺季消费不及预期，也拖累了动力煤期货价格重心继续下移，

7、8月份均价 585元/吨，较 2018年同期 615元/吨的均价降低了 30元/吨。 

很多市场人士都不希望动力煤的传统旺季行情就这样平淡地结束，但平抑煤

价，保持煤价在合理区间窄幅波动是贯穿整个夏季的政策大方向，我们从相关部

门为了稳定夏季煤价而出台的几个措施就能看出来。 

首先，今年上半年受两起矿难和一起化工品爆炸事故影响，煤矿安检力度持

续收紧，煤炭新增产能释放速度低于预期，尤其是陕西原煤产量维持同比负增长。

但为了平抑夏季用煤高峰期的煤价，发改委从 5月份即加快复产煤矿的审批速度；

继续力推保供应、稳煤价政策，对煤矿方提出两条可选路径：降低动力煤年度长

协价格，或者将月度长协价格降到黄色区间，即环渤海港口 5500 大卡动力煤价

格降到 600 元/吨以下。中煤协会、中煤运销协会也发布倡议书，号召煤炭大型

企业积极挖潜增产，特别要采取有力措施增加电煤资源有效供应。 

其次，呼铁局，太原局等铁路分公司也在夏季纷纷下调唐呼线、呼准线、瓦

日线等北方运煤专线的运价，有力缓解了港口市场煤炭成本端的压力。一系列行
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政政策的出台，推动“三西”三大主产地的煤炭产量增速在 6、7、8 月份逐步走

高，供给端宽松预示着夏季动力煤市场难以掀起大的风浪。整个夏季港口 5500大

卡动力煤价格也适时配合发改委的政策，大部分时间都在 600 元/吨以下徘徊。 

旺季行情平淡结束，电厂日耗季节性滑落至 60-70 万吨，但当前显露的一些

积极因素令市场人士不必对四季度动力煤行情过于悲观。 

首先是上游煤炭产地供给有收紧迹象。70 周年大庆临近，安检、环保措施再

度加强，火工品管制，部分煤矿无法进行炮采作业，煤矿开工率已经有所下滑。

榆林及鄂尔多斯地区煤管票管控再度趋严，煤炭资源供应趋紧，坑口及站台库存

低位。 

其次，进口煤政策有望保持平控。今年 1-8 月，全国共进口煤炭 2.2 亿吨，

同比增长 8.1%。从全国各港口已陆续禁止进口煤异地报关的信息来看，今年大概

率继续执行平控政策。2018 年全年进口煤炭 2.8 亿吨，那么今年剩下的三个多月

仅剩 6 千万吨的进口额度，同时近期油价受中东局势影响波动率大增，海运费回

升，叠加人民币汇率因素，进口煤成本也在增加，动力煤内外价差在缩窄。 

中下游需求方面，近期北方港口市场形势也有所好转，大秦线从 9 月 15 日

开始为期 25 天的秋季检修，秦皇岛港煤炭调入量由日常的 120 吨降至 105 万吨

左右，环渤海港口库存逐步走低。电厂库存下降速度超乎预期，9 月 20日沿海六

大电厂库存 1577 万吨，较 7 月减少了 200 万吨，在发改委的最低和最高煤炭库

存制度的硬约束下，电厂补库将势在必行。同时国庆之后水泥化工行业将进入旺

季复工期，缺少长协煤指标的企业势必增加市场煤的采购，叠加北方冬储行情启
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动，煤炭市场在 10月、11 月的传统淡季将不会太过悲观。 

另一个支撑煤价的重要信息还是来自于铁路方面。进入 9 月，铁路西安局象

道、神木西、中鸡等站台运费优惠政策全部减少到 10%，优惠政策减少之后相当

于运费变相上调 30-40 元/吨不等。呼铁局随即跟进，各站发往北京局方向的煤

炭专列运费上调 10%。 

市场人士判断煤价走势时更多地关注在煤炭上游开工率，坑口库存，中转港

库存和下游电厂数据，但笔者建议需更多重视铁路的运费调价信息。在煤炭行业

优质产能向“三西”地区集中，“港口禁止汽运集港”“公转铁”“公路治超”等一

系列政策推动下，铁路已经逐渐成为陆上煤炭转运的唯一主要的运输方式，铁运

成本也成为煤炭价格中最为刚性且不可或缺的成本因素。铁路运费的调整将直接

影响北方港口贸易商的发运成本倒挂程度，直接决定下游客户的煤炭采购成本。 

综合来看，当前铁路上调运费，具有方向性的指引作用，港口煤炭成本抬升

将不可避免。因此，即使国庆节后工业用煤和民用取暖用煤需求启动平缓，但在

上游安检环保趋严、进口煤额度用尽和运输成本抬升等供给端因素的综合支撑下，

动力煤下行空间有限。 

（发表于期货日报） 
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