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冬季需求高峰临近，市场

对煤价后期走势依然有不同

看法，终端是否有进一步补库

需求、港口是否有足够库容、

华东地区企业利用期货工具

的情况等成为关注焦点。鉴

于此，10月 14—19日，郑商

所主办、期货日报承办了

“2018年长江沿线港口及电

厂动力煤调研”活动。

2017 年年底 2018 年年初，动力煤供应紧
张，价格大幅上涨，随后，市场发生明显变化：北
方主要港口、长江沿线港口动力煤库存逐步累
积，消费企业库存也增加至高位，加上贸易商囤
货待涨、电厂提前补库，市场出现“旺季不旺、淡
季不淡”的现象。

据期货日报记者了解，上述现象是由多种
因素造成的，比如长协制度保障、电厂采购提
前、水泥建材行业用煤量增加等。

国家发改委协调煤矿、铁路、电力三方，其
共同促成的煤炭长协保供措施在取得了显著
成效，不仅煤矿履约率保持高位、铁路保障总

体完善，而且电厂长协份额普遍增多。记者在
调 研 中 了 解 到 ，目 前 ，电 厂 的 长 协 比 例 在
30%—50%，代表性的央企集团能达到 70%以
上，一定规模的贸易型企业也能享受 20%以上
的长协煤。

就电厂本身而言，在经历了2017年夏季库
存紧张、旺季北上抢煤的“痛楚”，其更加重视电
煤采购，加强了对采购节奏的控制。据华东一
家大型电厂工作人员介绍，沿海几大电厂补库
时间明显前移，2018年两个传统旺季的前一个
月，即4月和9月便补货完毕。位于江苏的另一
家国企电厂负责人也告诉记者，他们从夏季尾

端就开始着手为年底旺季做准备，9 月时库存
就已达到高位，目前库存超过 25 天，再加上每
月长协煤的有效保障，四季度不存在太大的采
购压力。

事实上，沿海电厂提前补库是传统淡季购
买力不降、传统旺季采购积极性不高的重要原
因。除此之外，2018年水泥建材行业的用煤量
增加，而这缘于行业利润良好。除了高利润，水
泥企业还有按月按量采购煤炭、正常情况下很
少停炉的生产特点，以致于2018年水泥企业对
原料煤炭的价格上涨并不抵触，其对煤价四季
平稳、淡季不淡作出了贡献。

2018年煤炭市场格局发生变化A

期货日报记者从太仓港、如皋港等港口处
获悉，煤炭社会库存有从坑口到海港、由海港
南下往沿江（长江）转移的趋势，且沿江贸易有
可能成为煤炭市场未来的必争“之地”。

据江苏锦盈资本管理有限公司商品策略
部经理毛隽介绍，2018年两度出现海港库存降
而江内库存增的现象，且沿江库存始终保持高
位。2016年以来，北方煤炭贸易商面临供给侧
改革带来价格波动、北方港口疏港、长协煤及
专用场地挤占等多重不利因素，贸易经营困
难，南下求生是被迫之举。同时，进口煤限制
给了南方贸易商开展北煤南运、海进江贸易的
商机。此外，内陆煤炭消费增长也使沿江贸易
焕发更多的活力。

“这里的贸易流向主要是两湖一江和江浙
皖内陆河网、铁路网所及的地区，其中沿长江
主航道往上游的发运比例占一半以上。”长江
沿线港口相关负责人认为，2019年蒙华铁路通
车，该铁路线将成为煤炭南下的大动脉，预计
至少带来 1亿吨的江内贸易量，煤炭市场格局
将再次改变。

年初以来，国内环保形势趋严，环保督查
的力度、频度以及范围都在加大，对企业的要
求也更加严格。环保部门要求煤矿在坑口堆
煤场加装防尘网及其他环保设施并持续督导
执行，这一方面减少了可堆存空间，另一方面
增加了生产成本，尤其是前期负债较高的煤

矿，增加的成本可能会吞噬当前微薄的利润，
于是企业尽可能压缩坑口煤炭堆存量，通过控
制生产节奏、转移至北方港口、销售给贸易商
等方式来减少坑口库存。

煤炭运销协会统计的数据显示，截至 9月
底，煤矿的煤炭库存合计为 5650万吨，环比减
少150万吨，同比减少950万吨，煤矿库存呈现
持续下降趋势。其中，9 月底，国有重点煤矿
库存合计为 2614.15 万吨，同比减少 151.44
万吨。

一方面是煤矿库存的下降，另一方面是港
口和电厂库存的增加。Mysteel和煤炭运销协
会的统计数据显示，截至10月18日，主要港口
煤炭库存达到 5420.3 万吨，较去年同期增加
1006.9万吨；沿海港口煤炭库存达到 4453.3万
吨，较去年同期增加807.1万吨。其中，北方港
口 和 南 方 港 口 煤 炭 库 存 为 2323.1 万 吨 和
3097.2 万吨，分别较去年同期增加 359.5 万吨
和647.4万吨。

“港口煤炭库存大幅增加，一定程度上说
明煤炭从煤矿转移至港口，而北方港口库存同
比增量小于南方，则说明库存在进一步转移并
接近终端用户。”中信建投期货工业品部负责
人张贵川表示，目前，长三角港口煤炭库存同
比增加 542.1 万吨，至 1724 万吨，增量同样大
于北方港口，也印证上述观点。电厂煤炭库存
的增加说明库存进一步向终端转移。Mysteel

的统计数据显示，截至 9 月底，电厂煤炭库存
达到7564万吨，较去年同期增加1345万吨，增
幅为21.94%。

据张贵川介绍，中秋节至今，长江沿线主
要港口和电厂煤炭库存进一步累积。从调研
的情况看，驱动沿江港口和电厂库存累积的因
素主要有：电厂错峰采购、贸易商赌涨、库存被
迫转移、东部沿江电厂日耗下降、进口存在变
数以及进博会预期。

长江沿线港口煤炭库存普遍较高，虽然目
前较上半年最高水平有所下降，但库存已经达
到库容的60%—80%，后期新增库存有限。

“港口库存中，除少数港口已经将较高比
例的煤炭销售给电厂，其余港口的多数煤炭为
贸易商库存。由于当前长江沿线港口煤炭价
格与北方主要港口煤炭价格形成倒挂（长江港
口价格=北方平仓+海运费+港杂+合理利润），
贸易商囤货待涨的心态浓厚。”华能太仓港务
有限责任公司总经理吕小伟说。

值得注意的是，华东沿江电厂（浙江及江
苏地区为主）的日耗下降，煤炭需求也是长江
沿线港口库存和电厂库存增加的因素之一。
沿江电厂日耗下降受到消费季节性和政策的
影响。经历了夏季用电高峰，长江中下游均进
入用电淡季，浙江及江苏用电需求降低。目
前，上述地区火电厂的负荷都不高，煤炭日耗
整体走低。

社会库存有向南沿江转移的趋势B

此次长江沿线港口和电厂调研，正值国家
发改委收紧进口煤政策预期增强和上海进博会
临近的时间节点，市场对进口政策的变化和进
博会对煤炭市场的影响较为关注。

进口方面，1—9 月，国内共进口煤及褐煤
2.29 亿吨，同比增长 11.8%，为落实发国家改委
确定的 2018 年煤炭进口总量不超过 2017 年的
目标，四季度的进口总量在 4194 万吨，相当于
10—12月月均进口1398万吨，较9月的2514万
吨减少1000多万吨，市场担忧进口煤政策收紧
后会造成电厂煤炭供应的紧张。

调研中期货日报记者发现，沿江主要电厂
受到的影响可能不大，部分电厂年内都在有意
识地控制进口量，例如以 2017 年为基础，执行

不超过90%的进口量，后期仍然有足够的额度；
部分电厂此前主要采购朝鲜煤，在加大对朝鲜
煤进口的限制后，进口就基本停滞，后期也不存
在额度不足的问题。即便电厂额度不足，如确
有需要，则可“一事一议”，申请额外额度。电厂
在进口时受到的限制更多在于通关时间被
延长。

“沿江主要电厂受进口煤政策的影响并不
大，前期对进口政策收紧的预期被放大。”一位
煤炭行业人士说。

据悉，进博会将于 11 月 5—10 日在上海举
行。市场普遍认为，进博会将对电厂及沿江煤
炭运输造成冲击。但从调研的情况看，实际影
响可能有限：一是因为沿江主要电厂及港口煤

炭运输汽运极少，主要依赖水运，且政府当前并
未下达任何相关的正式文件；二是因为港口和
电厂库存较高，而进博会会期较短，就算限制运
输也不会对市场造成冲击；三是因为前期贸易
商累库，进一步补库的动能减弱。除非出现特
殊情况，否则进博会对煤炭市场的影响非常
有限。

同时，记者调研时也了解到，为应对进口
煤政策收紧、进博会对煤炭采购和运输产生的
影响，很多贸易商和电厂在国庆节前后进行了
主动补库，这也造成近期长江沿线港口和电厂
库存增加。另外，水泥厂虽然对煤炭需求旺
盛，但因堆存能力有限，其煤炭库存只维持一
周的用量。

进口收紧和进博会影响或被放大C

毛隽向期货日报记者道出了自己的看法。他认
为，提前采购模式及用电地域西移是煤炭供需格局发
生改变的两大原因，也是造就 2018 年动力煤市场“高
库存贯穿全年”及“淡季不淡、旺季不旺”的主要原因。
供需总体平稳的格局下，政策面变化对煤价行情启动
具有决定性影响。2018 年年初和 4 月之后，政策限制
都较为严格，在平控措施制约下，四季度大概率面临进
口配额不足的问题，而配额问题可能导致进口受限，进
而提振价格。

“进口被限制，国内供应还存在一定缺口，煤炭价
格将上涨。”不过，一位行业人士补充说，2018年动力煤
库存一直处于高位运行，下游电厂针对动力煤进行错
峰管理，采取淡季补库、旺季观望的策略，在长协煤的
保障下，2018年的煤价很难出现去年那样的翘尾行情，
涨幅将放缓。

华东某电厂工作人员认为，2018 年的行情不如
2017年，一方面是政策调控导致市场变化，另一方面是
环保压力导致需求减少。前期电厂全力补库，进入 11
月就能采购长协煤，待到 2019年 1月进口额度便会恢
复，进口煤会带来供应端的压力，预计煤炭价格上行空
间有限，四季度大概率平稳运行。

在张贵川看来，长江沿线港口和主要电厂煤炭库
存均被累积至较高水平，多数电厂可用库存高于 20
天，考虑到后期长协煤的稳定采购，电厂足以应对即将
来临的消费旺季；贸易商在进口政策收紧及进博会影
响下提前补库待涨，后期进一步补库的动能不足，这就
限制了上涨空间。与此同时，中西部火电厂、长江沿线
水泥等行业对煤炭的需求良好，贸易商不急于出货将
对市场形成有效支撑，煤价也缺乏大幅下跌的动力。
因此，煤炭市场短期将呈现高位振荡走势，预计1月合
约年底前在 630—680元/吨的区间内徘徊。其间要密
切关注贸易商情绪转变，并紧盯2019年进口政策和天
气的变化。

煤炭价格后期走势看法不一D

2018年煤炭市场“旺季不旺、淡季不淡”
电厂主动寻求期货工具规避风险
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此次调研，走访对象涵盖电厂、港口及贸易商，其
有国有企业，也有民营企业，整体对期货市场持肯定态
度，并认为近几年动力煤期货在价格发现和规避风险
方面的功能逐步得到有效发挥。

价格发现方面，在动力煤上市之初，期货价格跟随
现货价格变动，尤其是在国内大型煤矿调整报价的情
况下，期货价格会出现较大变动，但近几年，随着市场
规模的增大、参与群体的增多，现货价格的调整步伐逐
步跟随期货价格，期货价格成为现货市场定价的参考。

保值方面，企业参与期货市场的最主要模式是淡
季低价时通过期货市场建立虚拟库存，旺季高价高库
存时利用期货市场进行库存保值。调研中，期货日报
记者获悉，部分国有企业经营理念不断完善，对期货市
场的认识不断深入，他们使用期货进行保值取得了理
想的效果。

华东某大型电厂期货部门负责人谈及近几年在期
货市场上套保的经验时说：“大型电厂参与期货套保具
备体量大、接货能力强和资金充裕的优势。如果将套
保作为一种电厂的采购渠道，那么就是帮助企业完成
发电利润目标的一种安全保障。这项工作的关键是企
业领导对套保的认可与支持，需要在期现一盘棋的角
度下考虑。”

据悉，该企业每年将电煤采购总量的 20%设为上
限，开展套保。当期货多单赚钱时，说明煤价在上涨，
意味着现货面临更多的亏损，不值得庆祝；当期货多单
亏钱时，说明煤价在下跌，意味着现货采购成本下降，
有更多的盈利，反倒值得高兴。带着这种先进的理念
和务实的套保态度，当期货价格低于购买目标线后，他
们即在20%的总量控制下买入套保。

据华东另外一位电厂负责人介绍，他们在日常工
作中将动力煤买入套保看作是库存管理的一部分，即
通过线上（期货）和线下（现货）的结合，灵活运用这种
类似云采购的方式进行库存的科学管理。

调研结束后，不少调研队员人表示，华东企业利用
期货进行套保的理念很超前，经验也很丰富。民营贸
易企业也通过动力煤期货，实现了较好的保值效果。
南通绿洲物流股份有限公司副董事长、总经理殷宝林
表示，相比不利用期货工具的企业，利用期货工具的企
业在贸易过程中显得更加从容。2017年，企业囤积了
一部分动力煤现货，伴随着价格的持续大幅上涨，在有
较高利润的情况下，通过卖出动力煤期货合约锁定利
润。之后，动力煤期货和现货价格都出现上涨，但由于
仅对一部分现货进行了利润锁定，且当时现货价格上
涨幅度明显大于期货，最终的结果是企业期货账户产
生一定亏损，但现货市场的盈利足以对冲期货账户的
亏损，整体实现了保值效果。

“2018年，我们调整了保值思路，在价格较低时在
期货市场提前买入，然后逐步累库，这样，累库过程中
就不用担心煤价快速上涨。”殷宝林说。

不过，记者发现，由于某些国有企业所属上级部门
对期货套保的认识不到位，其就禁止企业参与动力煤
期货。从经营的角度出发，企业的确需要期货工具规
避风险。这时，可以与期货公司子公司合作间接开展
套保业务。例如，11月中旬时，企业考虑在次年1月采
购一批动力煤现货，如果在 11 月中旬就采购，价格是
合适的，但等到次年1月再采购，价格可能出现较大涨
幅，由于企业无法直接参与期货市场，其可以与期货公
司子公司签订现货采购合同，由期货公司子公司在期
货市场买入期货合约，然后到了次年1月，通过交割的
方式接货，随后再将接到的现货转售给企业。这样一
来，对企业来说，相当于利用了期货的保值功能，实现
了保值目的。

调研对象对期货持肯定态度E

图为调研人员在太仓港堆场鉴定煤质
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