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核心观点 
10月在政策的强力干预下，动力煤供需格局边际改善。产地、港口以及

终端的库存均出现的回升，但季节性累库是否能够持续仍存疑虑。随着北方

进入采暖季，电力、热力行业对动力煤的需求仍存增量预期。11月需关注产

业链动力煤库存的变化，若累库不及预期，11月煤价依然有震荡走高的可

能。 

当下动力煤合约之间的市场结构表现出L形，表现出市场对于远期的看

空保持谨慎态度。加上前期市场的非理性下跌，目前期货价格处于相对低

位。鉴于政策底基本确认，市场公认的煤价底部就在800-900区间内，动力

煤继续下跌空间有限。考虑到01合约生命周期落在采暖季中，受政策干扰较

大，可适当参与05合约，建议后续轻仓试多05合约。 

 

http://www.cindaqh.com/
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一 行情回顾 

政策打压之下，现货期货大幅下跌：虽然节后首日受保供政策的扰动，

期价迎来了一波短暂的下跌，随后动力煤市场迎来了一波疯狂的上涨。从 8 日

最低点 1241 点涨至 20 日最高点 1982，短短十二个交易日涨幅高达 60%，日

均涨幅也达到了惊人的 4%。现货市场同样火爆，秦皇岛 Q5500 大卡的动力煤

价格涨至 2500 元/吨。如此疯狂的上涨使得下游电厂不堪重负，政策终于开始

对煤价进行强力干预。随后，动力煤期货价格连续封三个跌停板，历史罕见。

截至 10 月 29 日，动力煤 1 月合约收盘价为 973 点，港口现货价格也跌至

1200 元/吨，目前已经回到 9 月上旬的价格。 

图1：动力煤01合约走势 

 
数据来源：Wind、信达期货研发中心 

二 产能逐步释放 

据发改委消息，10月底较9月底日均产量上升110万吨/日。内蒙古、陕西、

山西等地均大力保供。随着天气逐步进入秋季，暴雨天气减少，地质环境改善，

产地供给还有增加的空间。随着新增产能的释放，煤矿地质环境改善，动力煤

的供给将逐步回升。 

2.1 动力煤产量 

1-9月原煤产量增速下滑，10月产量开始放量：1-9月原煤累计产量29.31亿

吨，累计同比增长5.15%，较上月有所收窄。原煤产量增速下行一方面是受矿

山安全影响，另一方面受部分产地暴雨天气影响。随着北方雨季逐渐过去，地

质环境转好，而且核增产能逐步释放，预期10月产量增速将有所回升。 
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图2：原煤产量及增速 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

2.2 煤炭进口 

2021年1-9月累计进口煤及褐煤数量23072万吨，累计同比负增长-3.67%，

较上月的-10%大幅收窄。9月进口煤及褐煤数量3288万吨（+483），环比增速

达17%，同比增速76%。9月进口增加主要是因为疫情影响消退，港口运输更加

畅通。另外，高煤价也使得部分国家进口到我国的煤炭数量急剧上升，如俄罗

斯、美国等。 

图3：进口煤及褐煤累计同比变化  图4：褐煤进口季节性图 

 

 

 

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 

三 动力煤需求持续高增长 

10月部分地区新能源出力不足的现象仍是困扰当下能源危机的一个重要因

素，另外拉尼娜现象导致气温下降，取暖需求提前释放。预计后续火力发电、

热力需求均会上升。 

3.1 火力发电 

2021年1-9月全社会用电量同比增速收窄：从全社会用电量来看，2021年
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1-9月全社会用电量61651亿千瓦时，累计同比增长13.89%，较上月有所收窄。

一方面受能耗双控影响，各地限电，限制了工业用电的增长。另一方面，居民

用电需求下降。但随着11月北方各地气温下降，取暖需求上升，而且四季度火

电本身也就面临增加出力的压力，预计火力发电将持续高增长。 

图5：全社会用电量  图6：各产业用电量同比增速 

 

 

 

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 

水电出力逐步回升，但后续水电将呈季节性回来：水力发电的增速主要受

降雨量和水流量的影响，与下游需求的关系不密切。1-9月份水电发电量9029

亿千瓦时，累计同比0.06%，首次由负转正。但相较于用电需求的增速，水电

依然是拖后腿的。四季度水流量逐步减少，水电的发电量也将季节性回落。 

图7：水电发电量偏低  图8：三峡出库流量季节性图 

 

 

 

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 

火力发电淡季不淡，同比上升：2021年1-9月火力累计发电量43273亿千瓦

时，同比增长12.97%，9月当月火电发电量4521.4亿千瓦时，环比下降 -

12.49%，同比增加7.06%。虽然9月属于电力需求的淡季，但今年相较去年仍

同比增加7%，说明当下对火电的需求仍然旺盛。四季度大概率会迎来冷冬，火

电的压力也将重新面临挑战。 
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图9：火电发电量同比上升  图10：火电发电量持续处于历史同期高位 

 

 

 

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 

四 库存处于历史低位 

4.1 产地库存 

动力煤产地库存罕见回升：生产企业库存自2月至9月底一直处于去库的状

态，逼近历史绝对低位。在政策强力保供之下，各主产地全力生产，10月产地

库存终于迎来一波上升，一定程度上缓解了当下煤炭紧缺的局面。但11月北方

开始采暖季，热力需求、电力需求均会上升，产地库存能否进一步回升还需持

续跟踪确认。 

图11：动力煤生产企业库存 

 
数据来源：Wind、信达期货研发中心 

4.2 港口库存 

北方四港动力煤库存在9月见底回升，随着保供政策的加码，产地核增产

能释放，港口库存见底回升。但11月之后北方将面临冬季采暖需求，所以，港

口库存或有反弹，但幅度有限。而且相较于今年火电需求的增速，煤炭供应的

增速偏小，港口库存难有大幅累库。 
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图12：北方四港动力煤库存略有回升 

 

数据来源：煤炭资源网、信达期货研发中心 

五、结论 

10月在政策的强力干预下，动力煤供需格局边际改善。产地、港口以及

终端的库存均出现的回升，但季节性累库是否能够持续仍存疑虑。随着北方

进入采暖季，电力、热力行业对动力煤的需求仍存增量预期。11月需关注产

业链动力煤库存的变化，若累库不及预期，11月煤价依然有震荡走高的可能。 

当下动力煤合约之间的市场结构表现出L形，表现出市场对于远期的看空

保持谨慎态度。加上前期市场的非理性下跌，目前期货价格处于相对低位。

鉴于政策底基本确认，市场公认的煤价底部就在800-900区间内，动力煤继续

下跌空间有限。考虑到01合约生命周期落在采暖季中，受政策干扰较大，可

适当参与05合约，建议后续轻仓试多05合约。 

风险提示：进口煤政策放开。 
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【重要声明】  

◼ 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行

为均可能承担法律责任。 

【信达期货简介】  

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《经营期货业务许可证》，浙江省工商行政管

理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 5 亿元人民币，是国内规

范化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所

全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察会员。 
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