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09 囿于去库囹圄，01 尚存一线生机 

 

 

 

 

 

 站在当前旺季缓慢开启时间点上，终端高库弱需的利空仍未有缓解迹

象，我们预计电厂的去库周期即将开启，且很可能覆盖整个旺季，而

在主动去库周期内煤价也将面临较大压力，期现价差或将以现货下跌

的形势来收窄。09合约上方的空间较为有限。 

 

 另一方面，上月底能源局发布的《关于解决“煤改气”、“煤改电”等

清洁供暖推进过程中有关问题的通知》中对于冬季民用燃煤取暖的态

度发生了转变，今年冬季民用煤的需求或将强于往年。 

 

 民用煤冬储的补库一般在迎峰度夏结束后的 9 月，而 10 月又恰逢 70

周年大庆，煤矿的生产有可能受到一定的抑制。若电厂如去年一般在

8 月旺季去库结束后开启冬储模式，叠加民用煤的补库，届时煤炭的

供需或将再度趋紧。 

 

 今年前 5个月我国共进口煤炭 12739万吨，已超过去年总进口煤总量

的 50%。若今年进口煤维持平控政策，那么 3、4季度各海关就可能面

临进口煤额度不足的问题。 

 

 另外，今年在贸易商发运积极性严重受挫的情况下，铁路运量不增反

减。为完成国务院办公厅印发的《推进运输结构调整三年行动计划

（2018-2020 年）》中“2020 年与 2017 年相比，全国铁路货运量增加

11亿吨，增长 30%。” 的目标，发改委也有收紧进口煤从而给铁路运

煤需求提供增量的动机。 

 

 综上所述，09合约短期内在终端主动去库的压力下难有可观的上涨空

间。但中期来看，受民用煤及冬储补库的需求支撑，70周年大庆或有

的对煤矿生产的扰动，以及进口煤收紧的可能性，3季度的 01合约仍

有上涨的空间。策略上建议关注 01在跟随 09下跌后的单边做多机会，

可考虑 570-580逢低建多，套利方面可关注 9-1反套。 

 

 风险因素：榆林地区煤管票改为全年发放，煤价波动存在缩小的可能

性；海关旺季收紧进口煤，刺激 09合约盘面情绪 
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一、 策略概述 

我们的日报从 6 月 21 起开始反复提及“6 月沿海及内陆电厂库存接近极值，且终端电厂的耗煤依

旧偏弱，终端的需求的边际拉动十分有限。若港口煤价回升叠使得发运到挂缓解而激发贸易商发运热

情，一港再度累库，而日耗依旧同比偏弱，则 7月煤价大概率将有所回调。” 这一观点 

而事实上这一逻辑也在 7月上旬得到了市场验证。北方四港调入量从 6月中旬的低点 126万吨回

升了 30%，达到 7 月 9 日的 156 万吨；而表征终端需求的锚地船舶数及沿海运费始终在低位徘徊。港

口供需略宽松的边际变化导致北方四港库存从 6月底的 1496万吨累积至 7月 9日的 1568万吨，同时

09盘面及 CCI5500现货价也分别下跌了 23.4元/吨和 7元/吨，期现价差扩大至 21元/吨。 

图 1. 动力煤期现及基差走势                       图 2. ZC 9-1 价差历史走势 

  
数据来源：wind, 东海期货                            数据来源：wind, 东海期货 

站在当前旺季缓慢开启时间点上，终端高库弱需的利空仍未有缓解迹象，我们预计电厂的去库周

期即将开启，且很可能覆盖整个旺季，而在主动去库周期内煤价也将面临较大压力，期现价差或将以

现货下跌的形势来收窄。09合约上方的空间较为有限。 

另一方面，上月底能源局发布的《关于解决“煤改气”、“煤改电”等清洁供暖推进过程中有关问

题的通知》中对于冬季民用燃煤取暖的态度发生了转变，今年冬季民用煤的需求或将强于往年。 

民用煤冬储的补库一般在迎峰度夏结束后的 9月，而 10月又恰逢 70周年大庆，煤矿的生产有可

能受到一定的抑制。若电厂如去年一般在 8月旺季去库结束后开启冬储模式，叠加民用煤的补库，届

时煤炭的供需或将再度趋紧。 

今年前 5 个月我国共进口煤炭 12739 万吨，已超过去年总进口煤总量的 50%。若今年进口煤维持

平控的政策，那么 3、4季度各海关就可能面临进口煤额度不足的问题。 

另外，今年在贸易商发运积极性严重受挫的情况下，铁路运量不增反减。为完成国务院办公厅印

发的《推进运输结构调整三年行动计划（2018-2020 年）》中“2020 年与 2017年相比，全国铁路货运

量增加 11亿吨，增长 30%。” 的目标，发改委也有收紧进口煤从而给铁路运煤需求提供增量的动机。 

综上所述，09合约短期内在终端主动去库的压力下难有可观的上涨空间。但中期来看，受民用煤

及冬储补库的需求支撑，70周年大庆或有的对煤矿生产的扰动，以及进口煤收紧的可能性，3季度的

01合约仍有上涨的空间。 

策略上建议关注 01在跟随 09下跌后的单边做多机会，可考虑 570-580逢低建多，套利方面可关

注 9-1反套。 

 

二、 策略主要逻辑 

（1）高库弱需压力持续，09陷于去库周期 

高库存导致的旺季不旺成了近两年动力煤价运行的常态，而终端的高库存何时消化则是分析目前
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煤价下跌持续性绕不开的问题 。由于从去年开始，电厂高库存成为常态，所以我们以 2018年初为起

点，尝试探究一下在旺季不旺的新常态下电厂的补库节奏。 

图 3. 沿海电厂库存周期 

时间段 库存周期 价格变化 时间长度 

18 年年初-1月底 被动去库 +100元/吨 1个月 

2月初-3月底 被动补库 -158元/吨 2个月 

3月底-4月中 主动去库 -43元/吨 0.5个月 

4月中-6月中 被动去库 +139元/吨 2个月 

6月中-8月初 被动补库 -111元/吨 1.5个月 

8月初-10月中 主动补库 78元/吨 2.5个月 

10 月中-12月初 被动补库 -46元/吨 1.5个月 

12 月初 1-月中 主动去库 -47元/吨 1.5个月 

1月中-2月中 主动补库 +13元/吨 1个月 

2月中-3月上 被动去库 +48元/吨 0.5个月 

3月上-4月中 主动去库 -16元/吨 1个月 

4月中到 6月中 被动补库 -32元/吨 2个月 

6月中-7月初 主动补库 +21元/吨 0.5个月 

7月初至今 主动去库 下跌中 
 

数据来源：wind, 东海期货 

我们以沿海电厂库存为观测样本，结合 2018年年初至今的库存增减及 CCI5500的价格走势，将电

厂的库存周期分为 4种类型，其中库存增加、价格上涨成为主动补库；库存增加、价格下降称为被动

补库；库存减少、价格上涨称为被动去库；库存减少，价格下降称为主动去库。 
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图 4. 沿海电厂库存周期 
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数据来源：wind, 东海期货 

通过以上图表可以看出，目前电厂的情况同去年 12月初开始的采暖季主动去库情况较为类似。当

时电厂在经历了 4个月的补库后，在 12月初库存达到 1806 万吨的高位，之后电厂依托旺季高日耗开

始逐渐去库，直到 1月中旬发生的神木矿难扭转了供需宽松的格局，电厂的主动去库也就此结束。那

一轮沿海电厂的去库幅度达 483万吨（27%），历时 1.5个月，煤价在主动去库周期内下跌了 47元/吨。 

而今年沿海电厂在 4月中开启了新一轮的补库周期，历时 2.5个月后库存达到 1846万吨的历史新

高，我们预计电厂的去库周期即将开启，且有可能覆盖整个旺季，而在主动去库周期内煤价也将面临

较大压力，09期现价差或将以现货下跌的形势来收窄。 

 

图 5. 重点电厂库存及供耗煤情况 

 
数据来源：wind, 东海期货 

同样的，重点电厂口径下，去年 11 月下旬到 1月上旬也处在电厂的主动去库周期中。电厂今年库

存自3月中上旬开始累积，目前重点电厂库存已达9000万吨左右的高位，继续累库的空间已十分有限，

未来的旺季也将以去库为主。 

另一方面，目前的日耗水平同比明显偏低，以目前电厂的库存水平已足以平稳度夏，电厂以迎峰

度夏为目的的补库概率已经微乎其微。 

图 6. 沿海电厂日耗跨年对比                      图 7. 重点电厂日好跨年对比 

  
数据来源：wind, 东海期货                            数据来源：wind, 东海期货 
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（2）“煤改气”政策边际转向，民用煤冬储行情可期 

6 月底，能源局发布《关于解决“煤改气”、“煤改电”等清洁供暖推进过程中有关问题的通知》，

《通知》中指出在城镇地区，重点发展清洁燃煤集中供暖，提升城镇及周边地区清洁燃煤集中供暖面

积。在农村地区，重点发展生物质能供暖，同时解决大量农林废弃物直接燃烧引起的环境问题。 

从政策的口径可以看出，迫于煤改气、煤改电过程中引发的气荒、安全事故、补贴难到位、居民

用不起等各种问题压力，政策对于冬季民用燃煤取暖的态度发生了转变，今年民用煤的需求或将强于

往年。民用煤冬储的补库一般在迎峰度夏结束后的 9月，而 10月又恰逢 70周年大庆，煤矿的生产有

可能受到一定的抑制。若电厂如去年一般在 8月旺季去库结束后开启冬储模式，叠加民用煤的补库，

届时煤炭的供需或将再度趋紧。 

 

（3）进口煤配额消耗过半，淡季进口煤政策存在收紧可能 

根据海关总署的数据，今年前 5个月我国共进口煤炭 12739万吨，已超过去年总进口煤量的 50%。

根据煤炭江湖的数据，统计样本的 27 个海关中 18 个海关的进口量超过去年同期，占比达到 66.7%。

按照 2018 年各海关的进口数量计算，2019 年 5 月份即超过 50%的有 10 个，占比 37%。从往年进口煤

量月度分布的情况来看，6、7、8 这 3 个月是全年进口煤量的高点，若今年进口煤维持平控的政策，

那么 3、4季度各海关就可能面临进口煤额度不足的问题。 

图 8. 进口煤量变动情况 

 
数据来源：wind, 东海期货 

另一方面，去年国务院办公厅印发的《推进运输结构调整三年行动计划（2018-2020 年）》中提到， 

2020年与 2017年相比，全国铁路货运量增加 11亿吨，增长 30%。而今年由于陕西的原煤供给目前依

旧未能足量释放，而沿海地区的火电用煤在清洁能源发电及外购电增量的挤压下缺乏需求增量，这两

个因素导致产地与港口的倒挂始终未能消除，贸易商发运积极性严重受挫，铁路发运量不增反减。 

而进口煤的限制能给铁路运煤需求提供增量，从这一角度看，下半年也存在限制进口煤的动机。 

 

 

三、结论及操作 

站在当前旺季缓慢开启时间点上，终端高库弱需的利空仍未有缓解迹象，我们预计电厂的去库周

期即将开启，且很可能覆盖整个旺季，而在主动去库周期内煤价也将面临较大压力，期现价差或将以

现货下跌的形势来收窄。09合约上方的空间较为有限。 
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另一方面，上月底能源局发布的《关于解决“煤改气”、“煤改电”等清洁供暖推进过程中有关问

题的通知》中对于冬季民用燃煤取暖的态度发生了转变，今年冬季民用煤的需求或将强于往年。 

民用煤冬储的补库一般在迎峰度夏结束后的 9月，而 10月又恰逢 70周年大庆，煤矿的生产有可

能受到一定的抑制。若电厂如去年一般在 8月旺季去库结束后开启冬储模式，叠加民用煤的补库，届

时煤炭的供需或将再度趋紧。 

今年前 5 个月我国共进口煤炭 12739 万吨，已超过去年总进口煤总量的 50%。若今年进口煤维持

平控政策，那么 3、4季度各海关就可能面临进口煤额度不足的问题。 

另外，今年在贸易商发运积极性严重受挫的情况下，铁路运量不增反减。为完成国务院办公厅印

发的《推进运输结构调整三年行动计划（2018-2020 年）》中“2020 年与 2017年相比，全国铁路货运

量增加 11亿吨，增长 30%。” 的目标，发改委也有收紧进口煤从而给铁路运煤需求提供增量的动机。 

综上所述，09合约短期内在终端主动去库的压力下难有可观的上涨空间。但中期来看，受民用煤

及冬储补库的需求支撑，70周年大庆或有的对煤矿生产的扰动，以及进口煤收紧的可能性，3季度的

01合约仍有上涨的空间。策略上建议关注 01在跟随 09下跌后的单边做多机会，可考虑 570-580逢低

建多，套利方面可关注 9-1反套。 

 

 

 

风险因素：榆林地区煤管票改为全年发放，煤价波动存在缩小的可能性；海关旺季收紧进口煤，

刺激 09合约盘面情绪 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 
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