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下游需求疲软，关注 11 合约逢高做空机会。 
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核心观点 

行情回顾：8 月动力煤现货市场持续下跌，CCI5500 动力煤价格

指数创近 2 个月以来的新低。今年受雨水天气影响，全国高温天气的

范围及持续的时间不及往年，导致动力煤下游需求疲软，下游电厂以

消耗自身库存为主，补库意愿较弱，导致北方港口现货价格持续低

迷。 

9 月份动力煤偏弱：9 月份，随着逐渐进入秋季，用电需求环

比下降；叠加水电的挤压，动力煤的用电需求将下降；供应端在进口

政策受阻，产地煤管票、蒙煤倒查等政策影响下，煤炭产量释放受

限；9 月动力煤供应小幅过剩；但需求关注中下游电厂补库节奏对动

力煤价格产生的影响。 

关注11合约逢高做空机会：在不考虑中下游补库节奏的影响，从供

需平衡表上看，9月下游需求走弱，产量有望回升，9月动力煤现货价

格依然偏弱；期货方面，市场预期后续的需求较为乐观，目前11合约

升水幅度较大，我们判断后续现货可能会止跌反弹，但回升力度较

弱，11合约逢高做空。 

mailto:zangjiali@cindasc.com
mailto:litao@cindasc.com
http://www.cindaqh.com/
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1、行情回顾 

8 月动力煤现货市场持续下跌，CCI5500 动力煤价格指数创近 2 个月以来

的新低。今年受雨水天气影响，全国高温天气的范围及持续的时间不及往年，导

致动力煤下游需求疲软，下游电厂以消耗自身库存为主，补库意愿较弱，导致北

方港口现货价格持续低迷。 

图1：动力煤现货与期货价格走势 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

7 月动力煤现货市场先涨后跌，前半个月涨幅较大，后半月缓慢下跌。月初

产地受到煤管票、安检政策影响，产量增长受限，下游电厂主动补库等对煤价形

成较强拉动；下半个月，现货市场高位，临近红色调控区间，市场预期供应端的

调控政策会出台，下游放缓补库节奏叠加下游日耗迟迟上不来，市场价格开始承

压下跌。 

2、供给增速受限 

三季度中，7、8月现货价格持续下跌，产地价格下跌后，由于价格的调节作

用，产地增产动能减弱；叠加动力煤供应受进口政策依然偏紧，预计9月动力煤

供应难大幅增长。 

2.1 动力煤产量增幅放缓 

2020年6、7月动力煤产量增幅放缓：2020年6月动力煤月度产量为2.76亿

吨，同比增长-0.66%；7月原煤产量为3.2亿吨，同比增长-1.3%，增速大幅放缓，

2020年1-7原煤煤产量21.2亿吨，累计同比增长1.6%；最近几个月原煤产量增速

出现非季节性下滑。 

 

图2：动力煤产量及增速 
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数据来源：Wind、信达期货研发中心 

2.2 进口量同比下滑 

2020年7月进口煤及褐煤2610万吨，同比增长-20%，环比增加81万吨，环

比增长3.2%。进口动力方面，今年在国外动力煤价格大幅下跌的情形下，内外

价格大幅扩大，导致动力煤进口动力强劲；进口政策方面，由于进口煤主要是

用来调节国内煤电之间的阶段性供需矛盾，如果现货价格大幅上涨，不排除进

口政策会放松，从目前的现货价格进入蓝色区间，预计进口政策目前放松的意

愿较弱，预计9月动力煤进口的数量不会大幅增长。 

图3：动力煤内外价差  图4：进口煤及褐煤数量 

 

 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

内外价差维持高位：虽然7、8月份国内动力煤价格下跌，但国外动力煤价格

走势依然较弱，内外价差持续扩大，处于历史同期较高水平；随着进口额度的逐

渐减少，动力煤进口量将环比继续减少，国内经济较国外经济恢复水平差距在扩

大，国内对动力煤需求较为国外更为强劲，动力煤内外较差有望持续维持高位。 

2.3 动力煤总供应量 

在预计全年动力煤产量增速为4%的情形下，再结合动力煤产量的季节

性，由于7、8月现货价格的回调，后续动力煤产地增产动能减弱，综合三方面
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因素，预计三季度动力煤9月产量同比增速为-0.4%左右。 

图5：动力煤月度产量及预测 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

进口方面，由于进口政策较严，预计后续进口额度有限，保守估计，预计后

续三个月进口量在7月进口量的基础上减少；预计9月产量总供应分别为2.95亿吨。 

3、动力煤需求呈现 U 型 

受疫情冲击，导致需求的延后，叠加较强的财政政策出台，全年动力煤的需

求表现为前高中间低后高的U型特征，后续经济的强劲反弹，导致非火电行业耗

煤的后续需求增速较快，2020年小幅供应过剩的格局被打破，预计2020下半年

动力煤需求略大于供应，价格重心将小幅上移。 

3.1 火力发电 

3.1.1 用电总需求 

2020年7月全社会用电量正增长：从全社会用电量来看，2020年7月全社会

用电量6824亿千瓦时，同比增长2.3%，6月全社会用电量为6350亿千瓦时，同比

增长6.1%；2020年1-7月累计用电量4.03万亿千瓦时，累计同比增加-0.6%。随

着疫情对经济冲击的影响逐渐消退，经济在逐渐恢复，各用电主体用电量也在逐

步恢复中。 

居民用电增速恢复较快：2020年7月，在全社会用电量结构中，第二产业、

第三产业、城乡居民用电、第一产业四者用电累计同比增速分别为-0.7%、4.9%、

14.3%、11.5%；第一产业和城乡居民用电量的增速较快。 

后续随着经济的持续复苏，电力的煤炭消耗依然会维持较高的增速，但同比

增长的幅度将逐渐下降。 

图6：全社会用电量及增速  图7：各产业用电量同比 
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数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

3.1.2 水电对火电挤压明显 

水力发电的增速主要受天气影响较大，和宏观经济的需求增速密切度较

低。火电在天气正常的情形下，发电的增速2%-5%之间，而在雨水较为丰厚的

年份发电的增速20%-25%之间，由于受前期丰水年份高发电量基数的影响同时

极端天气的向正常回归，一般第二年的火电发电增速为负增长，负增长的幅度

一般在5%-10%之间。 

图8：水电对火电的替代 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

2020年7月水力发电1463亿千瓦时，同比增长6.1%；而火力发电量增速为

-0.7%，火力发电受挤压明显；可以明显看出，4、5月水力发电增速大幅下滑，

而火力发电逐步回升，随着7、8月今年雨水天气持续时间较长，7、8月水电对火

电的挤压明显。 

3.1.4 火力发电的增速回落明显 

2020年7月火力发电4616亿千瓦时，同比增长0.2%，6月火力发电为4332亿

千瓦时，同比增长6.2%；2020年1-7月火力发电累积2.8万亿千瓦时,累积同比增

长-0.46%。 
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图9：火电发电量及增速 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

3.1.5 火电耗煤增速 

2020年7月火电耗煤量为1.83亿吨，同比增长-2.4%；6月火电耗煤量为1.7亿

吨同比增长4.8%；2020年1-7月火电累积耗煤量11.2亿吨，累积同比增长-1.6%。

随着夏季高温的用煤需求的减少，预计9月份火电耗煤量将环比继续下滑。 

图10：火力发电耗煤量及增速 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

3.2 建材行业 

建材行业耗煤量大幅下滑：建材行业煤炭消费主要是用来提供燃料，用来生

产水泥、玻璃和石灰。水泥耗煤占建材行业耗煤量的70%左右,水泥工业生产主

要以煤为燃料。2020年7月建材行业耗煤量为2992万吨，同比增长3.2%；其中7

月份水泥产量2.2亿吨，同比增长0.8%。 

 

图11：建材行业耗煤量及其增速 
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数据来源：Wind、信达期货研发中心 

3.3 化工产量低速增长 

2020年7月化工行业耗煤量为1685万吨，同比增长0.2%，6月份化工行业

耗煤量同比增长0.4%；2020年1-6月化工行业耗煤量为11245万吨，累积同比增

长1.8%；化工行业在供大于需的情形下，价格大幅下跌，行业利润大幅压缩，虽

然新增产能投放速度较快，但预计后续产量增速依然较慢，预计后续化工行业耗

煤量依然会维持低速增长。 

图12：化工行业耗煤量及其增速 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

3.4 冶金行业耗煤 

2020年7月冶金行业耗煤量为1549万吨，同比增长13%，6月冶金行业耗

煤量同比增11.4%；2020年1-7月建材行业累积耗煤量为9724亿吨，累积同比增

长3.74%；在财政政策发力，预计下半年基金投资增速依然较快；货币政策宽松，

二次置业人口周期仍未结束，地产韧性较强，预计三季度建材行业依然会维持较

高的增长速度。 
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图13：冶金行业耗煤量及其增速 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

3.5 动力煤总需求 

通过对动力煤下游的分析，包括火电、冶金、化工、建材、供热等，预计

9月动力煤需求的同比增速分别为2%。 

表1：动力煤下游需求增速 

2020 年份 2020/01 2020/02 2020/03 2020/04 2020/05 2020/06 2020/07 2020/08 2020/09 

电力行业耗煤 17,440  11,543  15,398  15,792  16,865  17,304  18,363  19,869  17,379  

同比增速 2.3% -24.1% -5.2% 4.5% 8.1% 4.8% -2.4% 2.0% 2.0% 

冶金行业耗煤 1,018  1,211  1,335  1,549  1,544  1,518  1,548  1,566  1,466  

同比增速 -20.3% -1.5% -1.3% 15.5% 7.3% 11.4% 12.9% 11.0% 10.0% 

化工行业耗煤 1,570  1,439  1,575  1,639  1,690  1,617  1,685  1,717  1,717  

同比增速 4.7% 7.5% -2.1% 2.0% 2.7% -3.1% 0.2% 1.0% 1.0% 

建材行业耗煤 1,298  699  1,989  2,958  3,377  3,125  2,992  2,780  2,910  

同比增速 -12.4% -47.8% -16.9% 3.8% 11.5% 11.0% 3.2% 4.0% 5.0% 

供热耗煤 4,580  3,902  3,284  1,762  1,192  1,137  990  988  1,334  

同比增速 6.1% 1.9% 11.5% -5.8% 20.4% -11.7% -9.5% -10.0% -8.0% 

其它行业耗煤 2,391  1,879  2,948  2,788  2,970  3,301  3,322  3,585  3,539  

同比增速 -2.0% -14.0% 14.1% -8.2% -1.9% 4.7% -7.5% 2.0% 2.0% 

动力煤总消费量 28,297  20,673  26,529  26,488  27,617  28,002  28,900  30,505  28,345  

同比增速 0.8% -17.7% -2.2% 2.6% 6.7% 4.4% -2.1% 2.0% 2.0% 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

4、库存 

4.1 产地库存小幅上升 

动力煤产地库存开始上升：由于8月份下游需求不及预期，动力煤产地库

存开始上升，目前动力煤产地库存绝对水平处于历史低位，目前产地价格有止跌

企稳迹象，港口价格继续下滑，预计9月产地库存先上升后小幅下降。  
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图14：动力煤生产企业库存  15：国有重点煤矿库存（三西） 

 

 

 

数据来源：CCTD、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

 

4.2 港口库存继续上升 

CCTD主流港口8月库存大幅增加，目前港口库存处于近几年来的中高位

水平，目前下游需求不及预期，发运量大于调出两量；港口价格低迷，虽然后

续港口贸易商有主动去库动作，但预计港口库存将会继续小幅上升。 

图16：CCTD主流港口煤炭库存 

 

数据来源：煤炭资源网、信达期货研发中心 

4.3 电厂库存 

重点电厂库存可用天数下降：本月中下旬，全国天气较热，日耗大幅上

升；本轮高温天气已过，逐渐进入秋季，日耗会逐步下降，预计电厂库可用天

数将上升。 
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图17：重点电厂日耗  图18：重点电厂库存可用天数 

 

 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

5、结论 

5.1 月度供需平衡表分析 

9月份动力煤偏弱：9月份，随着逐渐进入秋季，用电需求环比下降；叠

加水电的挤压，动力煤的用电需求将下降；供应端在进口政策受阻，产地煤管

票、蒙煤倒查等政策影响下，煤炭产量释放受限；9月动力煤供应小幅过剩；但

需求关注中下游电厂补库节奏对动力煤价格产生的影响。 

图19：动力煤月度供需平衡表及价格走势 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

5.2 总结 

一、关注进口政策、产地政策的边际变化力度：目前动力煤在不考虑政策背

景下，供应两端矛盾不是特别突出，如果供应端的政策方面发生较大变化，容易

导致现有的供需格局发生逆转，目前需要密切关注这方面政策的变动。 

二、动力煤9月份处于供应偏紧局面：在进口政策没有大幅放松的情形下，

动力煤9月份小幅过剩；考虑到目前动力煤现货价格持续下降，下游电厂、冬季
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采暖需求对提前进行采购补库存，需求密切关注下游终端需求补库节奏对动力煤

现货价格运行节奏的影响。 

三、关注11合约逢高做空机会：在不考虑中下游补库节奏的影响，从供需

平衡表上看，9月下游需求走弱，产量有望回升，9月动力煤现货价格依然偏

弱；期货方面，市场预期后续的需求较为乐观，目前11合约升水幅度较大，我

们判断后续现货可能会止跌反弹，但回升力度较弱，11合约逢高做空。 

 

风险提示：产地限产政策等 

Table_Research 
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信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期
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哈尔滨 黑龙江省哈尔滨南岗集中区长江路 157 号欧倍德中心 4层 18 号 0451-87222486 

石家庄 河北省石家庄市平安南大街 30 号万隆大厦 5 层 0311-89691960 
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