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摘 要 

一季度临近尾声，受安全监察影响，供需进入双弱状态。伴随安监边际影响减弱，供需二

季度将步入盈余阶段。价格有望触及年内低点。后续能源消费“双控”及跨区域送电建设加速

也将沿海和内陆煤耗结构性分化加剧。 

下游库存结构上，在相对有效的主动去库存之后，有望迎来小周期被动去库存、主动补库

存的涨价周期，因此步入二季度后动力煤期价有望先抑后扬；与此同时，我们对远月合约走势

判断向上，尤其是第三季度可能出现安监导致的供给偏紧以及旺季消费共振助推煤价上扬，届

时或是动力煤消费企业的保值参与时机。 

供需缺口或将得到动态修复。动力煤供给在“内外双紧”格局下供给释放可能不及预期；

需求也在火电增速下移影响显得不温不火，更有高库存策略和补库前置的常态化下呈现淡旺季

属性继续减弱的态势，后续仍需防范不确定性因素对价格造成的异常波动，需注重对政策调控

和去补库节奏加以把握。 

风险：进口煤额度收缩；降水、降温天气异常变化；重大事件前后环保安监要求提高；贸

易摩擦情绪波及等。  
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第1章  市场价格回顾 

回溯一季度煤炭价格走势，价格运行路径几乎与 2017 年保持一致，并未出现类似去年一季度的

大幅波动。之所以出现振幅收窄、价格平稳运行现象除了未出现气候变化的不确定影响外，主要还是

要归功去产能持续推进背景下，供需失衡得到有效改善。至于价格中枢不断抬升，主要推动力还是源

于安全监察深度及广度增加进而限制了全年内产释放增速，以及因而引导市场情绪逐步由供需宽松向

供需紧平衡逐步转化。 

图 1.1：2019年一季度煤炭价格缓慢抬升、运行区间收窄 
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数据来源：Wind 南华期货研究所 

 

第2章  动力煤供应格局 

2.1. 内产增速回落 安监治超影响还将持续 

国家统计局 3 月 14 日发布的最新数据显示，2019 年 1-2 月份全国原煤产量 51367 万吨，同比

下降 1.5%，而 2018 年 12 月增长 2.1%，增速由正转负。我们看到，1-2 月份内产同比、环比数据均

处于下滑态势，在排除春节假期以及环保等因素的影响外，主要因素还是煤炭开采收到了安全监察力

度增强的影响。年初至今，“1.12 神木矿难”、“2.23 银漫矿业安全事故”、“3.21 响水化工厂爆炸”等

重大安全事故频发。伴随后续重要会议及活动陆续进入筹备，2019 年的安全监察强度注定不会弱。对

于煤炭生产而言，政策限制供给主要通过环保层面和安监层面入手。当下安全监察力度加强，主要是

针对长期处于超产状态以及设备设施不健全、不达标的煤矿进行约束，这将对内产释放形成限制。 
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图 2.1：2019年 1-2月份原煤及动力煤产量累计同比转负 
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数据来源： Wind咨询 国家能源局 南华期货研究所 

从表观产量可以看到，2018 年全年原煤产量为 35.4 亿吨，但是 2 月 28 日，国家统计局发布了

《2018年国民经济和社会发展统计公报》，将 2018年全国煤炭产量上修了 1.3亿吨至 36.8亿吨左右，

我们判断 2018 年内产明显提升是由于超产以及表外产能转表内实现的。所以安全监察力度的加强必

然会拖累今后煤炭产量释放增速。 

图 2.2：2018年（外）及 2019年 1-2 月份（内）全国各省原煤产量分布 
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数据来源： Wind咨询 国家能源局 南华期货研究所 

在图 2.2 中，我们统计了年初至今各煤炭主产区原煤产量情况，发现陕西占比大幅下降近 4%，其

中最主要的原因就是榆林地区开展的多批次安全监察对超产以及违规生产的限制。现已公布第四批同

意申请复工复产煤矿清单。据统计，目前榆林全市在产+在建产能 4.05 亿吨，目前已累计通过审批 3.82
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亿，占比达 94.28%。不过后续在上游企业逐步规范经营后，相信安全监察的边际影响也会逐渐减弱。

我们预计 2019 年原煤产量将达到 37.2 亿吨，同比增长 2.5%左右，对安全事故发生前的预期进行适

当调整。 

表 2.1：榆林市分批次拟申请复工复产煤矿产能累计占比已达 94.28% 

第一批 第二批 第三批 第四批 合计
涉及煤矿数量（处） 49 15 31 41 136.00

涉及产能（万吨） 16,880 3,560 13,170 4,575 38,185.00

重大隐患挂牌督办企业煤矿（处） 44 5 10 7 66.00

涉及产能（万吨） 6,680 1,830 655 420 9,585.00  

数据来源： Wind咨询 榆林市能源局 煤炭江湖 南华期货研究所 

 

2.2. 短期固定资产投资下滑不致供给悲观 

我们看到，在高煤价的推动下，煤炭开采和洗选业固定投资增速已经由负转正。这也推动后续新

增产能持续释放的主要因素之一。不过据统计，2018 年中国煤炭开采洗选业的固定资产投资完成额增

长 5.9%，而 2019 年 1-2 月份煤炭开采及洗选业固定资产投资增速受到安监制约转而下滑，但是仍录

得正向增长。我们知道，产能的增长一般滞后于投资 2 年左右，所以近两年产量的增长，更多的是依

靠上一轮投资的后期项目释放，以及高利润带动产能利用率的提高。当下仍可以对后续煤炭产量增速

持乐观态度，投资仅仅转正，尚未高速增长，驱动 2019 年煤炭内产提升仍可期。 

图 2.3：煤炭开采及洗选业固定资产投资完成增速由负转正 
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数据来源：Wind 国家统计局 南华期货研究所 
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基于安监治超持续以及投资增速回暖的预期判断，我们对 2019 年煤炭内产做了适当修正。在上

修至 37.6 亿吨的基础上调整了安监所带来的限制影响。预计整体产量仍保持正增长，但增速由原来的

2.72%下调至 1.63%。即原煤增量约为 6000 万吨。动力煤增量约为 4980 万吨。 

表 2.2：内产预估修正表 

年度表观产量 内产预期 实际产量 预期修正
2017 34.5亿吨 - 35.2亿吨 -
2018 35.5亿吨 36.2亿吨（+2.84%） 36.8亿吨（+4.55%） -
2019E - 37.0亿吨(+2.21%) 37.8亿吨（预期+2.72%） 37.4亿吨(+1.63%)

内产预估修正表

 

数据来源： Wind资讯 国家统计局 南华期货研究所 

 

2.3. 未来市场煤价更易受到进口煤政策扰动 

之所以说一季度供给偏弱，一个很重要的因素便是在安全监察持续发力的同时，进口煤平控政策

一直得到贯彻执行。海关总署最新数据显示，2019 年 2 月中国进口煤炭 1764.1 万吨，同比减少 326.5

万吨或-15.6%；1-2 月份，中国累计进口煤炭 5114.5 万吨，同比增长 3.8%。2018 年全国煤炭总进口

量为 2.81 亿吨，如果依次对季度平控进行估算，3 月进口煤额度不到 2000 万吨。 

图 2.4：2013-2018 年进口煤月度统计 
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数据来源：Wind资讯 海关总署 南华期货研究所 

回溯一季度，进口调控共有两次，但是目的不同。第一次是 1 月中旬，在刷新配额的同时，增加

可通关港口数量，并且改年度平控为季度调整。虽然这样可以更好地限制进口总量，但是也增加了政

策对市场的干预程度。季节调控会使得在季度周期内煤炭供给可能先松后紧。第二次是针对澳煤实施

的定向管控。先不管操作目的，单从影响上看，就已经使得动力煤供给雪上加霜。进口配额属政策调
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控，发改委并未针对一季度煤炭价格中枢上移而采取适当应对措施（再度放开进口通关限制），说明当

前价格并未管控“红线”，同时短期供需缺口也并未大幅增加供需矛盾。预计二季度伴随复产实际执行、

进口煤季度管控再度刷新，供给偏紧局面会得到缓解，同时需求进入传统淡季，供需缺口有望得到修

复，下游去库状况也将伴随高库存策略由去库向补库转移。一定程度上缓解供应偏紧的局面。结合我

们对于产量的预估，预计 2019 年进口煤额度或将在 2.4 亿吨左右，但动力煤比重将有所提升，预计有

目前的 74%提升至 80%左右。必须警惕的是，我们仍将煤炭进口政策视为 2019 年影响市场煤价格的

最大风险点之一。 

图 2.5：澳大利亚进口数量快速下滑 
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数据来源：Wind资讯 海关总署 南华期货研究所 

 

2.4. 2019 年动力煤供给增速或将小幅下移 

综上，我们预计 2019年煤炭产量将延续目前稳定增长的势头，增速将维持在 1.6%左右；进口煤

政策可能延续平控甚至适度收紧，节奏把握可能还要看上半年主产地复产状况以及市场煤价格波动情

况。 

表 2.3：预计 2019年中国动力煤供给增速或为 1.05% 

时间 原煤产量 动力煤产量 原煤进口 动力煤进口 动力煤合计
2018 36.8 29.6 2.81 2.07 31.67
2019E 37.4 30.1 2.4 1.92 32.00

动力煤总供给（亿吨）

 

数据来源：Wind资讯 海关总署 国家统计局 南华期货研究所 
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第3章  动力煤需求格局 

3.1. 电力支柱地位难以动摇 但火电增速明显萎缩 

目前占据动力煤行业消费主导地位的仍是电力消费。据统计，2018 年电煤消费占动力煤全部消费

的 61.26%，较 2017 年增加了 1.3 个百分点。电煤消费支柱地位保持稳定。但是清洁能源的快速发展，

火电占全社会发电量比重正在逐年下降。过去四年火电占比分别是 74.94%、74.36%、73.48%和

73.32%。2019 年 1-2 月份，火电累计发电 8426.7 亿千瓦时，累计同比增加 1.7%；全社累计发电

10981 亿千瓦时，同比增长 2.9%。一方面，火电增速不及社会发电增速是占比下降的直接原因，水电

及其他清洁能源占比虽然较低，但增速较快；另一方面，政策对煤炭消费总量和强度控制是火电增速

下行的根本原因。 

图 3.1：2019年 1-2月份火力发电累计同比下调超 8个百分点 
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数据来源：Wind资讯 南华期货研究所 

3.2. 跨区域输电量逐年提高 内陆需求驱动价格走势 

除了清洁能源替代之外，跨区域输电也是弥补煤炭消费控制产生用电缺口重要手段。通过建立跨

省超高压电网，实现长距离跨区域能源输送，一方面减轻铁路运输压力，另一方面节约能源，带动内

陆经济同步发展。 

近几年，我国跨区域送电量在逐年提升，其中以西北和华中地区电力输出较为靠前，整体呈现西

北向华中输送，华中向华东及南方输送的西电东送格局。在电力输入方面，电量输入省份前五名分别

是广东（粤电）、浙江（浙电）、河北（华能和大唐）、江苏（国电）和上海（上电），也解释了沿海省

份电厂日耗持续低迷的状况。2017 至 2020 年，有 15 条以上的特高压工程陆续建成投运，其中涉及

环渤海港口下水煤主要流入省份的 12 条，将进一步节省东部地区煤炭运输消费状况。也正是由于跨区

域输电量的增加，特别是“华北-华东”、“西北-华中”两条西电东送通路送电量增长显著，对华东、华

中省份的电煤需求构成冲击。导致煤炭消费重心也逐渐由沿海向内陆转移。因此内陆电厂煤炭消费以
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及库存状况对于煤炭价格支撑作用也就逐日提升。 

图 3.2：全国跨区域送电量逐年提升 
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数据来源：Wind资讯 国家能源局 南华期货研究所 

基于下游终端高库存策略导致消费需求与采购需求分离的逻辑延展，当下煤炭行业整体库存处与

长周期被动去库阶段，而库存传导导致中下游企业在库存管理新政指引下已提前进入主动补库阶段。

复盘来看，下游终端的高库存策略是行之有效的。现货煤炭价格由 2018 年年初的 750 元/吨降至年末

的 570 元/吨。同时，高库存策略也是的下游终端企业把握更多议价权利，导致采购需求与消费需求分

离阶段错配，造成“淡季不淡、旺季不旺”。 

图 3.3：全国重点电厂煤炭库存连续创出历史新高 
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数据来源：Wind资讯 煤炭江湖 南华期货研究所 
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从结构上看，沿海与内陆消费出现严重分化。能源消费双控以及需求替代等方面使得沿海地区能

源消费总量下移。相比之下，内陆地区的能源采购及消费均逐年上升。因此，内陆电厂以及高能耗企

业高库存策略主导的采购节奏将为市场煤价格运行提供主要需求推动力。 

3.3. 其他动力煤消费行业表现相对平稳 

2018 年化工行业耗煤 1.75 亿吨，同比下滑 0.85%，占动力煤消费量的 5.43%。相比之下，供热

用煤整体则保持较高增速。2018 年供热用煤 2.65 亿吨，同比增加 14.53%，两位数增长主要是 2018

年年初全国大范围降温所致。回溯第一季度，由于并未出现诸如去年同期的恶劣天气，整体消费增速

或将有所修正。 

图 3.4：化工冶金建材占比逐年提升 

电力, 61.26%

冶金, 4.79%

化工, 5.43%

建材, 8.78%
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11.49%

其他, 38.74%, 

其他主要动力煤消费行业占比分布

 

数据来源：Wind资讯 国家统计局 南华期货研究所 

值得一提的是，作为市场煤重要的采购方，下游水泥企业一直受到能源双控制约。2018 年冬季由

于环保政策影响，持续错峰生产，导致煤炭消费明显下滑，据国家统计局统计，2018 年全国生产水泥

21.77 亿吨，同比下滑 6.03%；同期全国建材用煤 2.83 亿吨，同比下降 7.76%。这也导致 2018 年全

国水泥价格指数出现明显上行趋势。 

综上，能源消费“双控”持续推进背景下，火电地域重心由沿海转至内陆，但行业支柱地位仍无

法撼动。建材、化工煤炭消费需求受到环保政策影响，增速及消费占比均保持相对稳定。 
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表 3.1：煤炭消费预测 

日期 煤炭消费 增速 动力煤消费 增速
2016 384,560 -3.14% 310,861 -0.68%
2017 387,901 0.87% 314,200 1.07%
2018 397,689 2.52% 322,128 2.52%
2019E 404,847 1.80% 327,926 1.80%

煤炭消费预测

 

数据来源：Wind资讯 国家统计局 南华期货研究所 

 

3.4. 2019 年动力煤供需平衡表 

图 3.5：动力煤供需缺口 2019 年可能持续收窄 
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数据来源：Wind资讯 南华期货研究所 

 

第4章  2019 年情景分析 

4.1. 不确定性因素扰动仍然较多 

首先，2018 年随着第三产业和城乡居民生活用电季节属性日益突显，天气状况对煤炭需求状况的

影响明显加强。图 4.1 中显示今年以来，全国范围出现气温大幅变化共有 3 次，同时，导致气温剧烈

变化的台风、寒流等恶劣天气也同样对电煤需求造成不同程度的抑制或促进。 
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图 4.1：全国主要城市最高气温季节图表 
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数据来源：Wind资讯 中国气象网 南华期货研究所  

其次，动力煤与黑色品种的联动影响在今年较为明显。目前经济增速还面临持续下行的压力，尤

其是中美贸易摩擦产生依赖，工业品价格波动趋于一致，虽然煤炭行业主要供需均在国内，但是对情

绪的价格反映不是很明显，但仍会受到高能耗行业冲击。2019 年贸易不确定性未来可能还会持续，还

需抵御“惊涛骇浪”的准备。 

图 4.2：动力煤与黑色品种联动 
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数据来源：Wind资讯  南华期货研究所 

 



 

14 

2019年南华期货动力煤第一季度报

告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

第5章  后续判断与策略建议 

一季度临近尾声，受安全监察影响，供需进入双弱状态。伴随安监边际影响减弱，供需二季度将

步入盈余阶段。价格有望触及年内低点。后续能源消费“双控”及跨区域送电建设加速也将沿海和内

陆煤耗结构性分化加剧。 

下游库存结构上，在相对有效的主动去库存之后，有望迎来小周期被动去库存、主动补库存的涨

价周期，因此步入二季度后动力煤期价有望先抑后扬；与此同时，我们对远月合约走势判断向上，尤

其是第三季度可能出现安监导致的供给偏紧以及旺季消费共振助推煤价上扬，届时或是动力煤消费企

业的保值参与时机。 

供需缺口或将得到动态修复。动力煤供给在“内外双紧”格局下供给释放可能不及预期；需求也

在火电增速下移影响显得不温不火，更有高库存策略和补库前置的常态化下呈现淡旺季属性继续减弱

的态势，后续仍需防范不确定性因素对价格造成的异常波动，需注重对政策调控和去补库节奏加以把

握。 

风险：进口煤额度收缩；降水、降温天气异常变化；重大事件前后环保安监要求提高；贸易摩擦

情绪波及等。 
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