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摘要 

自供给侧改革以来，煤炭行业全行业亏损的日子一去不复返，整个煤炭行业

进入大规模盈利的阶段。近期，焦炭走势如火如荼，焦炭期货大有再创新高的趋

势，而与此同时动力煤自 6月份创新高后，持续下跌。同属煤炭行业，动力煤与

焦炭的走势却一半是海水，一半是火焰。 

一、近期动力煤行情回顾 

1.1、近期冰火两重天的煤炭行业走势 

4月中旬份以来，动力煤 809合约在旺季需求带领下，从 550上涨至 6月中

旬的 660，涨幅高达 20%，6 月中旬后，随着旺季需求被证实，电厂提前备货库

存高企，动力煤上涨乏力开始震荡下行，从 660 跌至 572，跌幅达 13%。动力煤

近期大幅下跌，且强弱对比上明显强于焦煤、焦炭。 

图 1-1：近期动力煤走势 

资料来源：Wind，神华研究院 

五月份以来，焦炭始终在 1950至 2150 区间震荡，。7月初由于下游钢厂限

产预期提前，唐山脱硫脱硝限产超出市场预期，使得焦炭月初相对螺纹走势明显

偏弱，而到了 7 月中旬唐山限产幅度低于预期，同时山西环保组进驻，临汾、

吕梁、晋中、长治等地进入自查阶段，预期转向，焦炭大幅上涨，且强弱对比上



明显强于焦煤和动力煤。 

图 1-2：近期焦炭走势 

资料来源：Wind，神华研究院 

1.2、煤炭走势分化原因分析 

动力煤与焦炭走势大幅背离的本质原因是二者的供需基本面不一致，其中

最要的一个原因是二者环保形势的不一致。 

随着《中华人民共和国环境保护税法》在 2018年 1月 1日开始正式实施，

煤炭行业将会受到一定的影响。煤炭行业之前上交的排污费由环保税取代，由于

煤炭行业本身排放量不大，环保税开征对煤炭行业的直接影响较小。而焦化行业

生产会产生大量的废水、废气和废渣，因此环保税开征对焦化行业的直接影响较

大。 

表 1-1：焦化各工艺环节污染源 

资料来源：CNKI，神华研究院 

从焦化污染源可以看出，焦化的污染具有多样性和复杂性，而动力煤除去

开采过程中存在的生态污染，在使用过程中的污染和炼焦煤基本一致，主要是煤

尘、污泥、矸石和粉尘。因此焦化行业面临更严峻的环保形势。 



近期，全国各地发出各类环保行动计划。山西省引发《山西省大气污染防治

计划》；2018年 6月 27日，国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》；接

着 7月 3日，上海市人民政府办公厅印发《上海市清洁空气行动计划（2018-2022

年）》，这也是上海市的第六轮环保三年行动计划。国家及各主要城市发出的各

类行动计划，体现了各级政府治理污染的决心。在这些计划中我们可以明确的看

到，各类计划中涉及煤炭的篇幅明显少于焦化。 

近期上述各项政策均涉及焦化行业的原因有两个，一是焦化行业污染重，二

是焦化落后产能较多。由于钢铁和煤炭行业的供给侧改革已进行了两年多，已淘

汰了大多数落后产能。而焦化行业作为煤炭、钢铁的中间行业，在前期煤炭和钢

铁去产能时仅作为钢铁行业配套产业采取限产措施而并未进行大规模去产能。当

前，钢铁行业和煤炭行业的十三五产能削减计划已接近完成，在钢铁和煤炭行业

淘汰落后产能成绩斐然的衬托下，焦化行业的污染显得特别突出，焦化行业去产

能目标仍然任重而道远。 

关于去产能，煤炭行业 2018年要去产能 1.5亿吨。焦化行业产能削减目标，

我们在 8月 6日发布《环保轻借力，焦炭入高空》一文中有具体分析。根据《焦

化行业十三五规划》文件要求，需化解落后产能 5000 万吨。根据《打赢蓝天保

卫战三年行动计划》中提到京津冀及周边地区力争在 2020 年达到炼焦产能与钢

铁产能比达到 0.4规定，经测算京津冀及周边地区力共需化解产能 1260 万吨。 

二、动力煤产业链解析 

2.1、煤炭产业链一览 

煤（煤炭）是指植物遗体在覆盖地层下，压实、转化而成的固体有机可燃沉 

积岩，对各种煤炭的开采、洗选、分级等生产活动构成煤炭开采和洗选业，简称

煤炭行业。 

煤炭行业直接的下游行业一般分为四大行业：火电、钢铁、建材和化工行业，

四大行业耗煤合计占比超过 80%。其中，火电行业占煤炭消费的比例 53%，钢铁

行业占煤炭消费的比例 18%，建材行业占煤炭消费的比例约 14%，化工行业占煤

炭消费的比例约 3%。 



图 2-1:煤炭下游行业分布 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

动力煤的下游需求主要来自电力行业，用于燃烧发电。其次是用于建材行业

生产水泥。炼焦煤主要使用于钢铁行业进行高炉炼铁，无烟煤主要用于化工行业。

其中，动力煤的主要品种有长焰煤、贫煤、不粘煤、褐煤等，炼焦煤则包括气煤、

肥煤、瘦煤、焦煤等。 

图 2-2:煤炭产业链 

 
资料来源：Wind，神华研究院 



2.2、动力煤产业链一览 

我国动力煤消费集中在电力、建材、化工和其他行业。近年来，电力行业是

中国动力煤消耗的第一大户，目前中国电煤需求量占到了动力煤总需求量的 60%

以上；其次是建材用煤，约占动力煤消耗量的 20%左右，以水泥用煤量最大；其

余的动力煤消耗分布在冶金、化工等行业。 

图 2-3:动力煤下游行业分布 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

电力：随着科技的发展，我国用于发电的能源除了传统的火电和水电，还包

括了各种清洁能源，如风能和太阳能等，但是我国火电和水电仍占据着主要位置，

其中火力发电更是重中之重，而火力发电使用的燃料主要为动力煤，部分电厂使

用天然气等其他燃料。 

建材：建材行业耗煤主要由水泥、玻璃和石灰耗煤组成。水泥耗煤占建材行

业耗煤量的 70%左右，其生产主要以煤为燃料，以电作为动力驱动，极少使用其

他燃料。水泥广泛用于房地产和基建，与国家当前的经济形势及未来的工业化、

城镇化进程高度相关。 

煤化工：煤制气、煤制油等新型煤化工是国内重要的能源补充，当前，随着

油价上涨，预计未来煤化工能提升煤炭消费。 

动力煤的生产以大型煤炭集团为主，作为产业链的生产环节，其特征是原料

开采成本相对固定，企业利润多少主要取决于动力煤销售价格的高低。目前来看，

动力煤产能过剩在各煤种中最为严重。 



煤炭价格的影响因素可以分为长期和短期。长期来看，决定煤炭价格的根本

因素在于煤炭市场的供需关系，如煤炭产能的变化、下游需求的变化等，传导至

煤价变化上一般要数月时间甚至 1年以上。短期内，市场上一些煤炭相关的指标

变化将对煤炭价格产生影响，例如煤炭库存（包含港口库存、电厂库存）、船舶

数量、海运费等因素，传导期一般在一个月以内。 

短期内，影响煤炭价格的基本逻辑如下： 

（1）、当下游需求好转时，下游用户需要进行补库存，会派船北上拉煤，

随着派船数量的上升，船东船期趋紧，海运费开始上涨；且随着船舶数量的增多，

港口装运加快，港口库存开始下降，贸易商囤货惜售意愿增强，导致港口煤炭价

格上涨。 

（2）、当下游需求转弱时，下游用户库存饱满，采购需求下降，派船数量

下降，船东船期宽松，海运费将会下降；而随着派船数量减少，港口装运减慢，

港口库存开始上升。此时港口会通知贸易商停止发货，并采取疏港措施，督促贸

易商降价销售给下游。 

根据以上逻辑分析推测，如果按照煤炭价格先行指示作用的时间先后顺序，

依次是电厂库存、船舶数量、海运费和港口库存。 

三、当前的供需格局 

我们分别分析今年以来电厂库存、船舶数量、海运费和港口库存走势，来梳

理今年以来动力煤期货的涨跌逻辑与未来展望。 

3.1、电厂库存 

夏季的用电高峰将刺激电厂增加动力煤消耗量，进而推升动力煤现货价格。

然而，目前来看，电厂日耗增加幅度并不及预期。2018年 8月 3日的数据显示，

六大发电集团日均耗煤量为 84.33 万吨，相较 2017 年同期的 74.77 万吨，增幅

为 12.8%。但是，7 月初，六大发电集团日均耗煤量为 78.1 万吨，而 2017 年同

期为 59.96 万吨，增幅为 30.2%。环比数据显示，相较于 7月初六大发电集团日

均耗煤量高点的 78.12 万吨，最新一期的日耗量增幅明显小于去年同期增幅，今

年并没有出现 2017 年 7 月耗煤量持续增加的现象。这也是动力煤期货价格从 6

月中旬以来，持续走弱的一个原因，即今年电厂日耗呈现淡季不淡的特点，最终

造成削峰填谷的旺季不旺的特点，没有了往年旺季日耗持续大幅增加的特点。 



图 3-1：六大电厂日耗 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

电厂日耗增加有限主要受天气和工业因素影响。天气方面，南方持续降雨，

水电发力对火电形成替代。从三峡水电出库流量的季节性图标可以看出，6月中

旬以后，三峡出库流量开始上涨，七月初开始加速上涨，并远超去年同期水平，

到 8月 3日，三峡水电站出库流量为 30400立方米/秒，而 2017年 8 月 3日已经

从流量高点回落至 12100 立方米/秒。今年三峡出库流量的同比大幅增加的增加

意味着长江流域水电站的发电量上升。水电的替代，造成火电厂日耗增加有限。 

图 3-2：三峡水电出库流量 

资料来源：Wind，神华研究院 

工业方面，中美贸易摩擦叠加国内宏观去杠杆，工业企业在生产安排上表现



出谨慎性，这导致工业用电需求迟迟得不到改善。 

从六大电厂库存可以看出，尽管电厂日耗持续处于高位，但由于电厂普遍备

货较早，电厂库存维持在近年最高水平，6月 27日六大电厂库存 1490 万吨，8

月 3日六大电厂库存 1535万吨，库存持续一个多月保持高位稳定。动力煤下游

电厂库存充足，造成动力煤旺季补库需求被证伪，这也是动力煤维持弱势的原因。 

图 3-3：六大电厂煤炭库存 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

3.2、船舶数量与海运费 

从秦皇岛锚地船舶数与期货收盘价走势图可以看出，二者具有较高的相关

性，2016 年以来，动力煤价格的高低点往往与锚地数船舶数量多少密切相关。

主要原因为电厂日耗煤是刚性需求，当后市价格预期上涨时，电厂会加大采购力

度，造成锚地船舶数量增加。当后市价格稳定或者预期下跌时，电厂会按计划采

购，造成锚地船舶数量回落。当前秦皇岛锚地船舶数量处于低位，意味着电厂采

购意愿不强，预期后市动力煤承压。 

 



图 3-4：秦皇岛锚地船舶数 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

从国内航线运价指数可以看出，不同地区的船运指数，走势几乎完全一致，

只是在数额上略有差异。从船运指数走势和动力煤走势来看，煤炭价格和运价指

数近期低点都在 2016 年初，近期最高点都在 2017 年 11 月份，其中运价指数领

先期货价格接近 1个月见顶。而今年，尽管煤炭价格 6月中旬达到年内高位，而

运价指数从 5月中旬开始回落。由于运价指数往往领先于煤炭期货价格，从图形

来看，运价指数处于相对低位，预期动力煤价格走势弱势向下。 

图 3-5：国内不同航线运价指数 

 

资料来源：Wind，神华研究院 



3.3、港口库存 

从秦皇岛港口煤炭库存季节性图表来看，2018 年秦皇岛煤炭库存处于近几

年最高水平，2017 年 8 月 3 日，秦皇岛港口煤炭库存 553 万吨，2018 年 8 月 3

日，秦皇岛港口煤炭库存 711.5万吨，同比增长 39.5%。港口去库存压力较大，

预期后市动力煤市场承压。 

图 3-6：秦皇岛港口煤炭库存

 

  资料来源：Wind，神华研究院 

四、动力煤期货未来走势 

从动力煤环保形势和基本面来看，动力煤过剩程度依旧较大。预计下半年，

动力煤基本面难有较大改善。从近期电厂库存、船舶数量、海运费和港口库存等

先行指标来看，先行指标均处于弱势区间，尽管近期动力煤走势与煤炭下游行业

呈现背离的趋势，我们认为总体上动力煤反弹涨幅有限，后市仍将呈现弱势下行

的特点。我们预期动力煤 2018年下半年波动区间为 510——650之间，当前动力

煤价格在区间上沿运行，建议对动力煤 ZC901 合约在 630 附近布局空单，止损

650，止盈 570。 
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