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短线防范风险，中线继续等待做多机会 

本期摘要                                        

观点： 

四月份，受整个黑色板块暴涨的带动，国内动力煤价格出现

了明显的大幅拉涨行情，而本轮行情的上涨，在很大程度上，主

要是资金推动，从下游来看，整个市场并没有太多的变化，现货

市场整体上依然维持稳定，煤炭产量和库存等数据变化也不大，

市场对于煤价维持在高位可能信心也不是很足。但是，还是需要

注意，本轮行情虽然由资金推动，但是其主要是炒作供给侧改革

导致的限产减产等因素，后市还需要观察政策推行的力度。从技

术指标上来看，本轮行情可能还未结束，市场在休整之后，未来

可能仍有一波上冲的行情。 

要点提示： 

1. 煤、焦板块期货价格大幅拉升，现货市场跟涨乏力 

2. 港口库存略有回升，电厂库存稳中略降 

3. 3 月国内发电量回升至高位，火电发电量回升明显 

4. 多地持续推进煤企减产限产政策，继续跟踪后续执行力度 

5. 煤炭铁路运量下滑，大秦线检修基本结束，下游市场并未受

明显影响 

6. 众多煤企债务到期，防范意外风险 

操作建议：  

未来几周煤焦板块可能依然会维持在高位震荡，虽然盘面仍

有调整巩固的需求，但并不排除短线调整后再次上冲的可能。 

操作上，建议中线维持偏多的交易策略，但是短线还是要以

控制风险为主，趋势投资者可等待盘面整固后，重新增仓做多。 
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一、 期货市场行情                                       

郑煤价格走势                                焦煤期货价格走势 

 

 

 

数据来源:WIND    长安期货  

过去一个月，国内动力煤再次出现大幅拉升走势，主要是整个黑色板块的暴涨，带动了动力煤的

上扬，尤其是焦炭和焦煤，此前连续涨停，月度涨幅达 30%以上，虽然动力煤涨幅较小，但整个月度

涨幅也达到了 15%以上。截止五月初，动力煤主力合约价格约 385 元/吨，较上月涨幅 15.86%，较年

初上涨达 38%左右。 

二、 现货市场                                           

1. 现货走势平稳，煤价跟涨乏力 

虽然期货市场上动力煤、焦煤、焦炭等商品走势波澜壮阔，但现货市场上，整个煤焦板块都没

有出现大的变化，大部分地煤炭价格的表现都比较平稳，煤企虽有提价意愿，但市场认可度并不高，

下游观望心态相对还比较强。截止 5 月初，环渤海动力煤 5500 大卡动力煤综合平均价格指数报 389

元/吨，环比基本持平，同比下降了约 80 元/吨，降幅为 17.1%。秦皇岛、天津港、京唐港等地煤炭

价格已经连续七周保持稳定，成交价大多还是维持在 385-395 之间。 
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动力煤现货价格  现货价格 

 

 

 

数据来源:WIND    长安期货  

邯钢采焦精煤价格  首钢采焦精煤价格 

 

 

 

数据来源:WIND    长安期货  

2. 原煤产量继续下降 

从原煤产量来看，从 2015 年初开始，国内原煤产量的月度增幅就开始同比下降，月度降幅同比

最高可达 5%以上。至 2016 年 3 月，原煤产量增速又有下滑迹象。根据煤炭工业协会的统计，3 月

份国内原煤产量约 29 亿吨，年初至今累计产量约 8.1 亿吨，较去年同期同比下滑 4.54%，累计同
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秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500):山西产
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比下降约 5.31%。 

原煤月产量  原煤产量同比 

 

 

 

数据来源:WIND    长安期货  

3. 煤炭库存 

港口库存 

煤炭库存来看，北方七港的动力煤月度库存目前约在 1700 万吨左右，较上月增加 300 万吨左

右，这是在连续下降近 10 个月后首度开始上升。而从周度库存来看，秦皇岛港煤炭库存目前约在

430 万吨左右，较上月整体水平变化不大。 

电厂方面来看，本周六大发电集团的煤炭库存仍没有出现大的变化，整体上较前一个月保持稳

定。截止五月初，六大发电集团的库存总量约维持在 1140 万吨左右，库存可用天数为 21 天左右，

库存可用天数较上月增加。 

北方七港库存  秦皇岛煤炭库存 
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发电集团煤炭库存 

六大发电集团煤炭库存  煤炭库存可用天数 

 

 

 

数据来源:WIND    长安期货   

4. 进出口数据 

煤炭进出口 

煤炭进口：海关总署数据显示，2016 年 3 月份全国煤及褐煤进口量 1969 万吨，环比增加 615

万吨，涨幅 45.4%，同比增加 266 万吨，增幅 15.62%。1-3 月份，累计进口 4846 万吨，同比减少

58 万吨，降幅 1.18%。2 月份受中国农历春节影响，交替期间供应货源比较紧张，部分进口煤炭在
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3,4 月陆续到货，这也是 3 月份进口煤量增长的因素之一。 

    煤炭出口：中国海关最新统计显示，2016 年 3 月份我国煤及褐煤出口量为 127 万吨，1-3 月为

279 万吨，与去年同期相比增加 185.1%。 

煤炭进口  动力煤进口 

 

 

 

数据来源:WIND    长安期货   

煤炭进口  动力煤进口 
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后市来看，由于国内去产能可能加速，动力煤价格可能会有继续回升，这样，如果外煤的比

价占优，则动力煤进口总量或会略有回升，不过总量上预计增幅有限。 
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5. 煤炭销量 

全国煤炭销量  重点煤矿销量 

 

 

 

数据来源:WIND    长安期货   

    煤炭销量上来看，从 2014 年开始，国内煤炭销量就在不断的下滑，至 15 年，国有重点煤矿煤

炭月销量下滑速度达到近年最大水平，同比降幅一度达 20%。而进入 16 年之后，市场情况略有好

转，国内煤炭销量下滑速度开始收窄，目前国有重点煤矿企业的销量增速逐步已经回到正值以上，

但整体的增幅并不明显，市场信心并不足。 

6. 煤企经营情况 

主营业务收入  利润总额变化 
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数据来源:WIND    长安期货   

从煤企的经营数据来看，由于去产能加速以及销量下滑等因素，国内主要煤炭企业的营业收入

继续呈下降趋势，而 2016 年，煤企的营业收入水平略有好转，但从整体的数据看，基本上仍处在

近五年来的最低水平。 

三、 基差分析                                              

从基差变化情况来看，近期随着期货市场价格的回升，动力煤基差在不断的收窄，但也需要注

意，由于期货价格大幅拉升，但现货市场并不跟涨，导致基差不断走弱，目前动力煤基差已经由正

转负，而焦煤基差已经降至近年来的最低水平。 

基差过低偏离正常水平，从理论上来说，是现货低估或期价高估，因此，可能对短期的期货价

格走势不利，但也需要注意，现货市场未来存在补涨的可能。 

动力煤基差  焦炭基差 

 

 

 

数据来源:WIND    长安期货   

 

 

-100

-50

0

50

100

2
0

1
3

-0
7

-2
5

2
0

1
3

-1
0

-0
5

2
0

1
3

-1
2

-1
6

2
0

1
4

-0
2

-2
6

2
0

1
4

-0
5

-0
9

2
0

1
4

-0
7

-2
0

2
0

1
4

-0
9

-3
0

2
0

1
4

-1
2

-1
1

2
0

1
5

-0
2

-2
1

2
0

1
5

-0
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

-1
5

2
0

1
5

-0
9

-2
5

2
0

1
5

-1
2

-0
6

2
0

1
6

-0
2

-1
6

2
0

1
6

-0
4

-2
8

动力煤基差（秦皇岛Q5500市场价）

基差

-400
-300
-200
-100

0
100
200
300

2
0

1
3

-1
2

-1
2

2
0

1
4

-0
3

-0
9

2
0

1
4

-0
6

-0
4

2
0

1
4

-0
8

-3
0

2
0

1
4

-1
1

-2
5

2
0

1
5

-0
2

-2
0

2
0

1
5

-0
5

-1
8

2
0

1
5

-0
8

-1
3

2
0

1
5

-1
1

-0
8

2
0

1
6

-0
2

-0
3

2
0

1
6

-0
4

-3
0

基差（主焦煤-期货活跃合约）

基差



 

 

煤焦月报                         2016 年 5 月 4 日 

长安期货          9          www.cafut.cn 
 

 

研究报告 

四、 行情展望                                            

整体而言，近期动力煤和焦煤焦炭板块的上涨，在很大程度上是资金推动的结果，从下游来

看，市场并没有太多的变化，现货市场整体上依然维持稳定，煤炭产量和库存等数据也没有出现

明显好转的迹象，下游电厂和贸易商对市场的信息并不足。但是，还是需要注意，本轮行情虽然

由资金推动，但是其主要是炒作供给侧改革导致的限产减产等因素，后市还需要观察政策推行的

力度。从技术指标上来看，本轮行情可能还未结束，市场在休整之后，未来可能仍有一波上冲的

行情。 

 

操作建议： 

未来几周煤焦板块可能依然会维持在高位震荡，虽然盘面仍有调整巩固的需求，但并不排除

短线调整后再次上冲的可能。 

操作上，建议中线维持偏多的操作策略，但是短线还是要以控制风险为主，趋势投资者可在

高位小幅减仓，但盘面整固后，再重新增仓做多，不宜大幅追高。 
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