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核心观点 
煤炭的供给目前维持在1200万吨/天的高位，虽然接下来仍有核增产能

释放，但短期产量继续上涨的空间有限，接下来一段时间可能继续维持在

1200万吨/天的水平。需求方面，疫情反复导致需求持续受限，制造业和服

务业用电需求下滑。虽然政策面有托底经济的动作，但在疫情未得到很好的

管控之前，刺激政策预期不会密集出台。所以，无论是现实需求还是预期需

求均决定于疫情能否得到有效控制。如果疫情好转，需求回补预期将得到强

化，否则市场更多还是交易弱现实的矛盾。 

虽然当下动力煤的供需局面仍未看见转折点，但一个不可忽视的风险点

是目前港口库存仍在低位。原本4月是一个良好的补库良机，但受疫情和大

秦铁路交通事故的影响，港口库存未能上升。未来，如果下游需求出现转

折，那么低库存将会加大价格的向上弹性。 

动力煤盘面处于一个流动性极低的水平，短期维持震荡，短期建议观

望。       风险点：俄乌冲突进一步恶化（上行风险），政策监管加压（下行

风险。 

http://www.cindaqh.com/
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一 行情回顾 

现货先涨后跌，期货震荡：4 月中旬，大秦铁路发生交通事故，导致港

口煤炭调入受阻，煤炭库存超预期下滑。受此影响，港口现货价格在 4 月下半

月经历了一波短暂的上涨。不过，这次上涨的持续性有限，随着大秦铁路的运

输得到恢复，港口现货价格再次下调。期货方面，当下流动性依然有限，走势

震荡为主，基本维持在 800 元/吨左右。 

图1：动力煤05合约走势 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所 

二 供给持续回升 

2.1 动力煤产量 

1-3月原煤产量累计同比上涨11.67%：1-3月原煤累计产量108386万吨，

累计同比增长11.67%，增速较去年年底有所回升。产量上升主要受相关部门大

力保供拉动，核增产能逐步释放，预期后续供给仍将维持高位。不过，原煤产

量短期也难有大幅放量的空间，基本维持在1200万吨/日的水平。 

  



 

 
 

识别风险，发现价值 

3 / 7 

图2：原煤产量及增速 

 
数据来源：Wind、信达期货研究所 

2.2 煤炭进口 

2022年1-3月累计进口煤及褐煤数量5181万吨，同比下降24.3%，处于历

史同期低位。煤炭进口量的下滑主要受印尼煤炭出口禁令及国内煤炭价格倒挂

影响。俄乌冲突引发了欧洲国家对能源的储备需求，同时部分国家为了补上天

然气进口量的缺口，加大了煤炭对天然气的替代。如此一来，部分本该发往我

国的煤炭转而流向欧洲，挤占了我国的煤炭进口份额。 

图3：进口煤及褐煤累计同比变化  图4：进口煤及褐煤季节性图 

 

 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所  数据来源：Wind、信达期货研究所 

三 动力煤需求持续增长 

3.1 火力发电 

3月全社会用电量增速下滑： 3月全社会用电量6944亿千瓦时，同比增长

4.72%，增速慢于去年年底，低于经济增长目标5.5%。从各产业用电增速来看，

第一产业的增速最快。用电量下滑主要受到疫情影响，第二产业开工受到影响，

导致用电量下滑。 

图5：全社会用电量  图6：各产业用电量同比增速 
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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 

水电增速上涨，高五往年去年： 1-3月份水电发电量2211.7亿千瓦时，累

计同比上涨12.92%，增速快于往年。从三峡出库的流量季节性图也可看出，今

年的出库流量略高于往年同期。 

图7：水电发电量  图8：三峡出库流量 

 

 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所  数据来源：Wind、信达期货研究所 

火电累计同比增速下滑：2022年1-3月火力累计发电量14614亿千瓦时，同

比增长1.64%。今年火电增速较低一方面受去年高基数影响，一方面则是因为

今年水电发力较早，减少了对火电的依赖。  

图9：火电发电量累计同比  图10：火电发电量当月值 

 

 

 

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 
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四 库存略低于历史同期 

4.1 产地库存 

动力煤产地库存回升，出中等偏低水平：4月国内动力煤产地库存开始 累

库。一方面国内供给处在一个较高水平，而下游需求受疫情影响后置；另一方

面，产地煤炭运输受疫情影响，运出受阻，使得产地库存被动累库。接下来5月

依然是煤炭的消费淡季，产地库存有望继续累库。 

图11：动力煤生产企业库存 

 
数据来源：Wind、信达期货研究所 

4.2 港口库存 

在政策保供之下，产地煤炭积极调入北方下水港。港口库存虽然一直在

缓慢回升，但仍旧低于往年同期水平。但大秦铁路的交通事故导致中途有一个

星期左右的时间，港口煤炭调入大幅下滑，从而引起了港口库存的异常下跌。

不过目前大秦铁路已经恢复运输，后续港口库存仍将以累库为主。 

图12：北方四港动力煤库存略有回升 

 

数据来源：煤炭资源网、信达期货研究所 
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图13：CCTD南方港口库存 

 

数据来源：煤炭资源网、信达期货研究所 

五、结论 

 

煤炭的供给目前维持在1200万吨/天的高位，虽然接下来仍有核增产能释

放，但短期产量继续上涨的空间有限，接下来一段时间可能继续维持在1200

万吨/天的水平。需求方面，疫情反复导致需求持续受限，制造业和服务业用

电需求下滑。虽然政策面有托底经济的动作，但在疫情未得到很好的管控之

前，刺激政策预期不会密集出台。所以，无论是现实需求还是预期需求均决

定于疫情能否得到有效控制。如果疫情好转，需求回补预期将得到强化，否

则市场更多还是交易弱现实的矛盾。 

虽然当下动力煤的供需局面仍未看见转折点，但一个不可忽视的风险点

是目前港口库存仍在低位。原本4月是一个良好的补库良机，但受疫情和大秦

铁路交通事故的影响，港口库存未能上升。未来，如果下游需求出现转折，

那么低库存将会加大价格的向上弹性。 

动力煤盘面处于一个流动性极低的水平，短期维持震荡，短期建议观望。 

风险点：煤炭价格区间调控政策超预期。 
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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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