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2020 年 8月 九月份动力煤期货行情展望 

摘要： 

 展望 9 月份，动力煤 2009 合约期货进入交割月,多空交割持仓进入最后博

弈期,从现货价格逐步趋稳且低硫货流动性收紧的现状来看，价格难以出现

大幅趋势型行情,或将维持 550-570 区间震荡。目前，随着旺季效应的消退，

港口的采购节奏再度放缓，终端库存虽然有所消化,但力度依旧偏少。能否

出现淡季预期性趋势性下跌依旧有待上游供给效率所决定, 2011 合约继续

上行的短期空间不大.而 9 月份工业需求能否恢复成为短期重要变盘因素。

因此短期旺季依旧延续现货维持盘整为主，而远月价格弱化预期明显提升。

操作上，单边操作维持观望为主,可参逢低参与正套头寸 
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1、九月份行情回顾 

8月份以来，动力煤价格维持高位宽幅震荡,由于电厂在 7月份

出现明显补库,因此 8月份均维持库存去化过程，现货成交相对偏

弱，现货价格呈现高位震荡为主。近期南方多地持续高温，刺激用

电需求走强，对于价格具备一定支撑，同时港口 5500大卡低硫煤货

源因为临近交割,出现一定流动性问题，因此盘面基差出现单边走

高,从深度贴水进入升水状态。伴随旺季逐步过去,淡季预期逐步提

升，临近月底远月升水状态出现一定修复。进入相对淡季的九月份

行情来看,预计价格将维持高位缓落的状态. 
 

图 1：CCI 基差 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

2、供应端：内蒙供应恢复 进口依旧首先 

生产方面，国家统计局最新数据显示，7月份，生产原煤 3.2 亿

吨，同比下降 3.7%，降幅比上月扩大 2.5个百分点；日均产量 1026

万吨，环比减少 88万吨。1-7月份，生产原煤 21.2亿吨，同比下降

0.1%。 

内蒙部分地区煤矿产能限制放开后，国内供应情况将逐步好

转，但是由于下游需求较差，整体库存维持小幅回升状态，坑口价

格维持相对平稳运行；陕西及晋北地区价格整体平稳，由于前期内
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蒙供应受限导致产量明显回升，加之近期港口价格回升，当地煤矿

价格相对坚挺。 

 

图 2：中国原煤主产地月度产量 

 

资料来源：国家统计局，海证期货研究所 

进出口方面，7 月份，进口煤炭 2610万吨，环比增加 81 万吨，

同比下降 20.6%，降幅比上月扩大 14.0个百分点；1-7月份，进口

煤炭 2.0亿吨，同比增长 6.8%。当前动力煤市场高进口利润、但今

年进口煤的平控政策导致通关过长预期始终困扰市场。在此背景

下，进口政策依旧维持较严的状态，但即使进口量得到压缩，在目

前低库存水平下，动力煤价格走势预计还将是震荡偏强的走势，难

以出现大幅走低的可能。 

图 3：动力煤进口 

 

资料来源：Mysteel，海证期货研究所 
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3、需求端：旺季进入尾声 淡季预期逐步回升 

电力，7月份全国绝对发电量 6801亿千瓦时，同比增长 1.9%，

增幅较上月收窄 4.6 个百分点。其中，全国火力绝对发电量 4600亿

千瓦时，同比下降 0.7%，而 6月份同比增长 5.4%；水力绝对发电量

1463亿千瓦时，同比增长 6.1%，增幅较上月收窄 0.8个百分点 

此外，电厂进入旺季尾声则进入主动去库状态，长协供应相对

充足，沿海库存则出现持续性库存修补。上周开始，南方高温季结

束，气温有所回落，台风频率有所增多,下游需求或将持续转弱。但

电厂目前仍多以长协煤供应为主，且电厂库存相对安全，采购情绪

较弱，也促使目前需求增长不明显。综合来看，今年高温较往年有

所后移，后期全国能否维持高温，电厂数据停止公布后,市场观望情

绪明显提升，关注后期库存消耗情况。 

 

图 4：6 火电发电量 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 
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图 5：6 北方四港吞吐及锚地 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

4、库存端：港口被动累积库存 

北港方面，台风影响逐渐消退，随着封航解除，各港装卸作业

恢复正常，锚地船出现明显回升；大秦线本月出现两次列车出轨事

故,对于港口带入产生一定影响,但港口调入量维持相对高位, 周日

均调入量 173.4 万吨；最后，环渤海市场煤价格跌至相对低位，导

致发运利润再度倒挂,港口货权主要集中在大型贸易商手中,市场流

通量明显受到影响。环渤海港口库存在调入小于调出的背景下，整

体库存减少为主。截至 8月 21日，本周北港调入小于调出日，北

港合计库存为 2396万吨。 

长江口方面，终端开启去库存策略，下游需求一般，贸易商对

后市看法偏向观望为主；江内市场从报价来看需求略好，价格稳

定。两湖地区走铁路直达增加，贸易商囤货不多，以出货为主。由

于八月份持续高位,导致江浙沪地区需求较好，整体库存下降。截至

8月 21日，长江口九大主要港口合计库存 670 万吨，环比上周降 22

万吨。 
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图 6：北方港口库存  

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

图 7：长江口煤炭库存 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

 

 

5、运输端：非煤需求率先推动运费回升 

航运方面，本月海运市场出现快速反弹,一方面短途快船需求增

加，南方高温持续，煤炭货盘出现明显的增加;另外一方面,临近金

九银十的地产和基建需求高峰来临,砂石为代表的非煤需求明显回
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升,导致整体运费结构出现平稳回升状态。航线亦有分化，近期江浙

沪地区气温较高，当地电厂需求释放，发长江口航线运价上涨，华

南航线运价，本周则稳中下跌为主。 

 

图 8：CBCFI 煤炭综合指数 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

 

 

6、行情小结 

展望 9月份，动力煤 2009合约期货进入交割月,多空交割持仓

进入最后博弈期,从现货价格逐步弱化且低硫货流动性收紧的现状来

看，价格难以出现大幅趋势型行情,或将维持 550-570区间震荡。目

前，随着旺季效应的消退，港口的采购节奏再度放缓，终端库存虽

然有所消化,但力度依旧偏少。能否出现淡季预期性趋势性下跌依旧

有待上游供给效率所决定, 2011合约继续上行的短期空间不大.而 9

月份工业需求能否恢复成为短期重要变盘因素。因此短期旺季依旧

延续现货维持盘整为主，而远月价格弱化预期明显提升。操作上，

单边操作维持观望为主,可参逢低参与正套头寸。 
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