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9 月动力煤展望——
煤炭进入传统淡季，政策和基本面博弈开始加剧

观点摘要：

动力煤：

进入 8月份动力煤先抑后扬，在进入旺季后供给侧紧张问题仍然

突出，虽有关部门积极推动煤炭产能释放工作，但实际产能释放有限，

7月份原煤产量 31417 万吨，同比小幅下降 3.3%，内蒙地区露天矿审

批用地还需要 1个月左右时间才能产出，煤矿产能仍处于缓慢释放当

中。

全国煤炭库存继续大幅回落，产地煤价不断上涨、发运城本提高

及港内高品质低硫煤炭资源稀少影响，贸易商报价不断上涨。进口煤

受全球煤炭较好需求影响，印尼等国供应不足加之海运费持续上涨，

采购成本增加。

沿海终端日耗随着进入淡季逐步下滑，库存仍处于低位，可用天

数同比也处于绝对低位。下游补库需求压力仍然偏大，特别是冬季供

暖期间需要储备煤炭资源，不利于维持低库存刚需采购策略，九十月

份将成为终端客户进行冬储补库关键节点。

关注点：

1、政策端风险；

2、雨水过量，水电发力过多；

3、煤炭矿上黑天鹅事件；
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一、行情回顾

8 月动力煤先抑后扬，进入旺季后供给侧紧张问题仍然突出，虽有有关部门积极推动煤炭

产能释放工作，但实际产能释放有限，内蒙地区露天矿审批用地还需要 1个月左右时间才能产

出，煤矿产能仍处于缓慢释放当中。港口方面，全国煤炭库存继续大幅回落，目前 5078.7 万

吨，较上期下降 151 万吨，同比降幅超 2500 万吨，北方港库在同比 7月上升 40.7 万吨。江

内库存大幅减少，同比 7月减少 172.8 万吨。贸易商大多对后市保持乐观，且港内高品质低硫

煤炭资源稀少，报价不断上涨。进口方面，受全球煤炭较好需求影响，印尼等国供应不足加之

海运费持续上涨，采购成本增加，国内防疫升级，船舶周转放缓。需求方面，沿海终端日耗随

着进入淡季逐步下滑，库存仍处于低位，可用天数同比也处于绝对低位。

从盘面看 8月份动力煤期货主力合约由 ZC2109 合约转换为 ZC2201 合约，ZC2201 合约由于

大幅贴水现货，在换月后修复基差盘面快速上涨。

图 1： 动力煤期货收盘价 单位：元/吨

数据来源：新世纪研究院、WIND

图 2：5500 大卡主要港口平仓价 单位：元/吨 图 3：秦皇岛 5500 大卡平仓价 单位：元/吨

数据来源：钢联、新世纪期货 数据来源：钢联、新世纪期货
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二、动力煤供需分析

1.供应方面：保供稳价增产政策连发，实际产能释放有限

原煤产量：7月份，生产原煤 3.1 亿吨，同比下降 3.3%，降幅比上月收窄 1.7 个百分点，

比 2019 年同期下降 6.9%，两年平均下降 3.5%，日均产量 1013 万吨；进口煤炭 3018 万吨，同

比增长 15.6%。
图 1： 原煤产量累计值 单位：万吨 图 2： 规模以上工业原煤产量增速 单位：%

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：国家统计局、新世纪期货

7 月初以来，发改委、能源局等相关部门先后多次发文表示要增加煤炭供应，我们先来梳

理下高层喊话内容，详见时间顺序见表 1。
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若严格按照政策增产，总计新增产能可达到 1.5 亿吨以上，占比国内动力煤总产能的

4%以上。截至目前，鄂尔多斯市 38 前期因用地手续不全停产的露天矿批复用地手续，涉

及产能 6670 万吨/年，目前这部分煤矿已全部复产，但力度较小。煤矿产能仍处于缓慢释

放当中。
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动力煤产量：综合 动力煤产量：山西

数据来源：汾渭、新世纪期货 数据来源：汾渭、新世纪期货

动力煤产量：陕西 动力煤产量：内蒙

数据来源：汾渭、新世纪期货 数据来源：汾渭、新世纪期货

进口煤：

2021 年 7 月份我国进口煤及褐煤 3017.8 万吨，较去年同期的 2610 万吨增加 407.8 万

吨；1-7 月份我国进口煤及褐煤 16973.8 万吨，较去年同期的 20009 万吨减少 3025.2 万

吨，同比下降 15.00%。

近期，印尼煤炭港口装船放缓、船舶运力紧张海运费大涨、到岸价甚至倒挂国内煤，

长期以来进口煤相比国内煤所具有的价格优势已荡然无存，而使国际海运费上涨主要是因

疫情带来的船员换班困难、检验检疫时间加长、港口船舶压港等众多因素所导致的。与此

同时，由于防疫形势严峻，中国部分港口加强了对海运进口货物的检疫工作，尤其是长江

地区港口，要求从其他国家港口离港后的货船至少在海上停留 14 天后方可靠泊。检疫措

施趋严使得煤船卸货放缓，滞留海上等待靠泊的煤船也大幅增加，造成市场上可用货船紧

张，带动运费迅速上涨。由于海运费持续上涨，再加上外矿报价受市场货源紧张和海外其

他国家需求支撑居高不下，市场上进口煤成交活跃度开始降低。



新世纪期货黑色板块月报

6

图 1： 煤炭进口月度走势图 图 2： 我国印尼煤月度进口量 单位：亿吨

数据来源：国家统计局 新世纪期货 数据来源：煤炭江湖、新世纪期货

图 3： 印尼煤离岸价格走势 单位：美元/吨 图 4： 印尼煤到中国海运费价格走势 单位：美元/吨

数据来源：CCTD、新世纪期货 数据来源：CCTD、新世纪期货

2.港口库存持续下降、货源紧张，支撑港口价格上涨

8 月份重点港口煤炭库存屡创新低，截止 8 月 26 日，全国煤炭库存继续大幅回落，

目前 5078.7 万吨，较上期下降 151 万吨，同比降幅超 2500 万吨。北方环渤海九港库存

也处于绝对低位。由于煤炭主产地供应维持偏紧状态，大秦线铁路运量低位，秦皇岛等北方

港口到港资源略有减少，港口库存持续下降。本月贸易商由于月中高层喊话保供稳价、淡季预

期及台风影响导致雨水过多水电发力影响价格有明显下跌，但随着月末主产地价格不断攀升叠

加发运成本不断提高、低硫高品质货源稀少贸易商看涨情绪回升不断提高报价，但下游受制于

高煤价接货较为谨慎，成交体量并不大。
图 5： 大秦线铁路日均发货量 单位：万吨 图 6： 全国煤炭当月发运量 单位：亿吨

数据来源：钢联、新世纪期货 数据来源：WIND、新世纪期货
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图 7： 55 港库存合计 单位：万吨 图 8： 秦皇岛煤炭库存 单位：万吨

数据来源：钢联、新世纪期货 数据来源：钢联、新世纪期货

图 9： 京唐港煤炭库存 单位：万吨 图 10： 曹妃甸港煤炭库存 单位：万吨

数据来源：钢联、新世纪期货 数据来源：WIND、新世纪期货

图 11： 广州煤炭库存 单位：万吨 图 12： 黄骅港港煤炭库存 单位：万吨

数据来源：钢联、新世纪期货 数据来源：钢联、新世纪期货

2.1 海运费

8 月沿海煤炭运价继续稳升。波罗的海指数反弹导致新一轮大宗商品上涨的主要原因是受

台风、疫情等因素影响，部分港口出现了船舶拥堵情况，导致全球运力供应进一步紧张，使得

轮船运费大幅提升。而国内由于进口煤价和国际海运费价格持续上涨，到岸价倒挂严重，终端

采购倾向国内市场，内贸市场询盘有所增加，沿海煤炭运价指数也稳中提升。

图 13： 波罗的海干货指数 图 14： 中国沿海煤炭运价指数 单位：元/吨

数据来源：钢联、新世纪期货 数据来源：上海航运交易所、新世纪期货
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三、需求将进入传统用煤淡季，但并非采购淡季

3.1 旺季进入尾声，电厂绝对库存偏低仍是隐患

1-7 月全国规模以上工业发电量同比增长 13.2%，7 月全国发电量同比增长 9.6%。其

中，火电、核电、风电、太阳能发电同比分别增长 12.7%、14.4%、25.4%、12.1%，水电

同比下降 4.3%。下游电厂目前存煤处于绝对低位，整个旺季电厂基本采用长协煤和采购

进口煤来度过，虽然进入淡季日耗开始回落，但随着进口煤倒挂严重性价比荡然无存，水

泥及化工厂对煤炭需求旺盛，北方供暖冬储需要补充，终端电厂补库压力仍然非常的严峻。

全社会发电量：当月值 单位：亿千瓦时 火电：当月值 单位：亿千瓦时

数据来源：WIND 新世纪期货 数据来源：WIND 新世纪期货

沿海八省日耗 单位：万吨 沿海八省可用天数 单位：天

数据来源：CCTD、新世纪期货 数据来源：CCTD、新世纪期货
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沿海八省库存 单位：万吨

数据来源：CCTD、新世纪期货

3.2 建材进入“金九银十”前期受限的工业用电有望再度回升

1-7 月全国煤炭消费量约 25 亿吨，同比增长 10%左右，由于工业的限产，7 月份煤炭

消费量同比仅增 4%。由于我国钢铁行业一定是在产业政策引导下，7 月生铁和粗钢产量大

幅下降，粗钢产量压减工作成效显现，而 8 月下旬，国内水泥市场需求继续恢复，不同地

区企业出货环比提升 5%-15%，下半年专项债发行有望提速，带动重大基建项目的落地，

进而带动水泥及建材需求的增长。

图 15： 螺纹表观需求量 图 16： 水泥日均产量及增速

数据来源：钢联、新世纪期货 数据来源：国家统计局、新世纪期货

三、小结与交易策略

短期来看 9月港口煤市或淡季难淡，煤价依然高位震荡。总体或呈“N”走势。盘面贴水幅

度较大，坑口价格涨跌幅、电厂补库节奏以及工业用电回升走势将成为市场的博弈点。

中长线看，后续新增优质产能 1.1 亿吨。国家及地方政府保持稳经济、稳运行策略，以及

保供稳价，长协保障机制等等，均发挥了煤炭价格稳定作用。也相信煤炭市场会慢慢趋向供需



新世纪期货黑色板块月报

10

平衡，煤价重心将下移。

操作建议：短线由于月初供应充足且需求日耗回落上行空间有限，逐渐见顶。建议以区间

操作为主。ZC2110 合约关注上方 980 位置可逢高做空，而 ZC2201 由于终点位置面临冬季用煤

旺季，不建议操作，观望为主。
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