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2019 年年初，受陕西矿难影响，陕西地
区动力煤供给明显收缩，带动坑口动力煤
价格大幅上涨。往年坑口的价格上涨会带
动发运成本上升，进而对港口动力煤价格
形成明显的传导，但今年的情况却与往年
不同，主要在于坑口价格的上涨并未带动
港口价格显著上行。电厂在北方港的采购
清淡，坑口贸易商发运积极性下降，市场持
续出现了“坑口发运成本对港口价格倒挂”
的现象。

期货日报记者在调研中了解到，上述现
象是由多种因素造成的，比如，长协制度保
障、电厂高库存策略、坑口落实安全检查和
治理超载等影响动力煤价格保持坚挺。

对于发运倒挂原因，内蒙古鑫和集团董
事长陈波认为，下水煤发运价格机制的传
导，按敏感度从高到低依次是坑口、公路、港
口、铁路。首先，鄂尔多斯坑口地区的销售
自然首选性价比最高的下游，即流向煤化

工、水泥建材等行业客户，不仅销售利润高，
而且没有生产限制，这部分客户消化了大量
需求；其次，治超及煤管票等措施增加了下
水煤的方向运输以及发运难度和成本；再
次，榆林矿难带来的整个区域关停将一切明
盘和统计外产能一并去化，造成超出预计的
缩产；最后，经济压力带来的沿海下游需求
下降，使得港口煤价难有起色。

与此同时，长协保供使得电厂对市场煤
的依赖度降低。2019年以来，动力煤港口贸
易成交较往期清淡，和国家发改委主导的煤
矿、电厂等企业共同完成煤炭长协保供有很
大关系。长协保供政策的贯彻执行，使得煤
矿履约率维持在较高水平，电厂长协份额明
显增加，减少了对市场煤采购的依赖程度，
电厂采购受市场短期价格波动的影响下降。

就电厂自身而言，在 2016—2018年连续
3 年动力煤价格大幅上涨的背景下，经历了
北方港口的高价采购，其更重视对长协煤的

采购需求，也更重视自身库存的管理。从电
厂库存来看，2019年以来沿海六大发电集团
煤炭库存持续位于高位，导致电厂在旺季补
库的空间较为有限。从今年的电厂消耗情
况来看，受天气、水电等因素的影响，沿海重
点电厂发电日耗煤量显著低于去年同期水
平，最新一期沿海六大发电集团日均耗煤量
为 62.74 万吨，2018 年同期为 77.36 万吨。电
厂耗煤量下滑，使得电厂对市场煤的采购更
清淡，采购以维持长协量为主，北方港口的
动力煤价格上涨很难跟上坑口的涨幅。

相比于港口的成交清淡，坑口的价格却
持续坚挺。记者根据调研情况分析，坑口价
格坚挺有几方面的原因，比如，陕西矿难之
后，安全检查力度加大，坑口供给紧张，库存
位于低位，煤矿没有主动降价的意愿；超载
的治理使得坑口到集运站的短驳运力下滑，
运费上升，坑口动力煤到港口的发运成本居
高不下。

坑口发运到港口的煤价倒挂A

集运站一直维持低库存运行

集运站是坑口煤炭和港口煤炭的重要
连接纽带，从 2019 年春节之后，集运站库存
明显下滑。根据煤炭江湖的数据，最新一期
罕台川北煤炭库存为 18.5万吨，新街库存为
3.3 万吨，西营子库存为 9.3 万吨，准格尔召
库存为 9.4 万吨。然而，在 2019 年 1 月底，准
格尔召库存为 121 万吨，西营子库存为 86 万
吨，新街库存为 8.3 万吨，罕台川北库存为
61.6万吨。

据罕台川北集运站总经理闫浩智介绍，
罕台川北集运站地处鄂尔多斯北边 85 公里
左右，和新街两个站台是鄂尔多斯发运量超
过1000万吨/年的集运站。2018年集运站发
运量达到1390万吨，园区主要辐射煤矿为淮
矿、伊泰、满世、汇能等。2019年年初和大户
签订的长协发货量有1095万吨（供给蒙外电
厂），中小户的发运合作方式则比较灵活，蒙
内电厂有每个月30万吨的中小户采购，可以
辐射最远的电厂有500公里。

对于为何春节之后罕台川北集运站库存

会大幅下滑，闫浩智认为，陕西矿难以后，内蒙
古地区始终有安全检查，6月开始治理超载，导
致汽车的运输量大幅下滑（以前可拉40吨的
车现在只能运输 15 吨左右），汽运费明显上
涨，但下游港口的需求却始终没有特别好的体
现，所以整体运量有所回落，集运站库存水平
也一直保持较低位置。此外，治理超载限制了
短途小车，而长途大车的优势显现出来，也抑
制了短途+火车运输这个模式，所以运量有所
回落。从铁路运费的情况看，由于前期只下调
了高卡煤的运费，没有降低低卡煤运费，而罕
台川北这个区域主要发运4200—4500卡的低
卡煤，市场预计后期低热值动力煤的运费也会
下调，所以在运费下调前不愿意多发，期待运
费下调后再进行上量发货。从站台的角度来
看，近期展台费有让利，所有阶梯都让利 1
元/吨，日常作业让利 1.5元/吨，合计让利 2.5
元/吨，以鼓励大家的发运积极性。

另外，期货日报记者从准格尔召集运站
获悉，该集运站主要辐射准旗、伊旗、东胜这

三部分的煤源。该集运站到港运费平均下
来为230元/吨（含税）。从库存变化来看，春
节之后一直维持低库存运行。

对此，准格尔召集运站的相关人士表
示，该集运站库存低位有几方面的原因：一
是下雨天气会影响该地区辐射的露天煤矿；
二是今年煤管票的控制依然严格，安全检查
等原因导致煤矿产量增幅有限；三是发运利
润持续倒挂导致贸易商无利可图，之前为了
保港口煤炭量，还能坚持一段时间的发运，
但价格倒挂情况一直无法改善，贸易商的发
运积极性显著下滑。到港成本数据显示，该
集运站发运到 5500 大卡动力煤到港成本在
620 元/吨以上，而最新一期北方港 CCI5500
大卡价格在612元/吨，价格倒挂仍在持续。

上述受访人士均认为，从铁路车皮的情
况来看，今年贸易商发运量下降，铁路资源
较为富余；从运费来看，呼局等主要运煤铁
路局均有下调运费的动作，这使得市场在运
煤线路的选择上更多元。

B

内蒙古和陕西产量有升有降

2019年以来，内蒙古煤炭主流企业生产
稳中有升，安全检查对于煤矿的生产影响有
限。伊泰集团期货部总经理助理赛金坡介绍
说，伊泰 2018—2019 年生产煤炭 6000 万吨，
外购 2000 万吨，其中 5000 万吨通过铁路销
售，3000万吨通过坑口销售，总体销量的90%
是长协销售。从煤管票的发放情况来看，煤
管票根据核定产能按月发放，煤管票执行比
较严格的地区（伊旗）按照每周发放。从产区
当前的情况来看，由于鄂尔多斯地区相比于
沿海地区的冬储要更早一些，7—8月电厂就
会有冬储动作，地销煤的需求良好，预计短期
坑口动力煤价格仍然会维持稳定。

据记者了解，满世集团2018年煤炭产量
为 2000 万吨，今年的计划量和去年基本相
同。目前在产煤矿 5 座，其中 2 座井工矿，3
座露天矿，热值分布从 4000 大卡到 6000 大
卡都有。从公司煤炭的销售流向来看，总量
三分之二走地销，三分之一走下水，下水煤
中长协量占 80%，长协量比去年要高一些。

“从了解的周边煤矿情况看，内蒙古今年有
较为明确的产能新增，当前这类达到要求的
煤矿产量增加符合预期。从产区短期的坑
口动力煤价格来看，5-6 月受水泥、化工等
下游采购需求支撑，内蒙古块煤区的需求特
别好，最近地方电厂也在补库，坑口动力煤

价格短期大跌的可能性不大。”满世集团期
货部经理李俊峰说。

记者发现，今年内蒙古地区出现外购煤
困难的情况。究其原因，是受陕西煤炭供给
收缩的影响，2019年上半年部分陕西的煤炭
采购需求向内蒙古转移，导致内蒙古煤矿库
存位于低位，煤矿挺价意愿更加强烈。

在调研中，据当地企业反馈，当前地方小
煤矿的心态较 2016 年之前有了明显差异。
2016 年以来，随着煤炭价格大幅上涨，煤矿
的资金情况明显好转，这使得煤矿在面临动
力煤价格短期下行的背景下，有了小幅减产
以维持价格的信心和能力。在2016年以前，
港口煤炭价格下行会压制坑口煤炭价格，只
要坑口还有经济性的生产利润，煤炭企业就
会延续生产，从而导致坑口价格随之下跌，但
从2016年以来，港口价格短期快速下行会遭
遇坑口的明显抵抗，部分煤矿会主动减产以
支撑短期价格，这使得2017年以来数次出现
港口煤炭价格下跌之后，由于坑口跟跌乏力，
港口价格随之迅速反弹。

目前，市场较为关心榆林地区的煤炭生
产和销售情况。从当前的生产情况看，榆阳
区在产煤矿 17 座，产能 7620 万吨；横山区在
产煤矿 7座，产能 750万吨；府谷在产煤矿 24
座，产能3440万吨；神木在产煤矿48家，产能

2.1955 亿吨。从发运结构来看，汽运的销量
仍然高于铁路运输，2019 年 5 月榆林全市煤
炭销量3567.05万吨。

从政策的变化来看，6月底，国家发改委
和能源局联合发布了《关于做好2019年能源
迎峰度夏工作的通知》，要求加快推进煤炭优
质产能释放。最近陕西煤管票确实有松动现
象，但煤矿最终有多少产量释放出来，还需要
看下游需求和安全检查的情况。

据榆林煤炭交易中心运营部部长张晴介
绍，从6月以来的情况看，榆林煤炭市场整体
低迷运行，虽然6月榆林地区煤矿新增产能较
少，在产煤矿依然按照核定产能生产，供给量
较去年同期下滑，但由于下游未出现消费增
量，煤炭价格除了部分区域小幅探涨外，整体
仍处于下行通道。

谈及蒙华铁路对当地的影响，张晴向期货
日报记者表示，蒙华铁路沿线从蒙西到华中地
区通道主要涉及的煤源矿区包括宁东、上海
庙、呼吉尔特、纳林河、榆林等。其中，宁东矿
区有500万吨煤源，但宁东由于自身原因也需
要外购煤，所以能给蒙华供煤的量有限；新上
海庙，呼吉尔特当地上了很多煤化工项目；纳
林河属于新建区域，很多配套设施的建设需要
时间，所以最有可能给蒙华供应煤炭的主要还
是集中在榆林地区。

C

市场调研4/
2019年7月12日 星期五
责编：于娟 电话：（0371）65613080 校对：丁涛
E-mail：zhuankan@qhrb.com.cn

江苏锦盈资本动力煤高级分析师毛隽向期货日报记
者道出了自己的看法。他认为，2019 年下半年动力煤现
货价格的波动区间在 550—630 元/吨，盘面价格在 550
元/吨附近有买入的价值。随着清洁能源等政策不断推
进，火电利用小时数下降已经成为趋势，加之蒙华铁路的
开通，将使得两湖一江地区的煤炭价格大幅下降。

“当前澳洲煤的到岸价格非常便宜，若后期政策放
开，进口量会明显增加。”厦门国贸能源中心二部副总经
理章炎炎表示，当前北方港口动力煤成交清淡，原因在于
现在南方电厂库存非常高，很多船到港后，没有足够的库
容进行卸港。不过，从海关的进口来看，福建关、厦门关
的进口量已经超过了 2018 年的水平，基于政策上“平控”
的考虑，进口限制政策随时可能强化。

国内某大型煤炭生产企业相关人士表示，需求方面，
1—5 月全社会用电量增速累计同比为 4.9%，用电增速内
陆地区高于沿海。从火电行业对动力煤的需求来看，沿
海地区电厂日耗下降是因为部分需求向内陆转移。供给
方面，2019年下半年供给环比会逐步上升，但同比仍然可
能体现为减量。从坑口和港口煤炭的关系来看，未来坑
口强、港口弱的情况会变成常态，短期铁路让利已经到
位，如果坑口价格无法有效下跌，港口的下跌空间也会较
为有限。

在行业人士看来，煤炭市场供给端多空因素交织，一
方面，价格倒挂、治超治载以及地销挤压所带来的下水煤
发运量下滑；另一方面，煤管票放松所带来的产能释放预
期。因此，煤炭价格的变数集中到了需求端上。目前来
看，电厂持续高库存、低日耗的运行状况，并且短期没有
较大改善。不过，据调研中相关企业人士介绍，今年用电
高峰没有到来，未来电厂日耗存在较大变量。今年基本
被定性为厄尔尼诺年，气温较往年有所偏高，上半年降水
充足所带来的水电增量，在进入汛期后也难有更大的发
挥空间。因此，如果出现极端天气情况，火电用煤量还将
大幅上涨。另外，进口煤政策以及内外较大的价差也将
是下半年动力煤价格的主要变数之一。

行业人士对后市的看法不一D

内蒙古、陕西主产区调研：

动力煤坑口强、港口弱是何缘由
■ 记者 谭亚敏

随着迎峰度夏的需求高峰临近，

市场对于动力煤后期的走势分歧较

大。动力煤产地当前生产情况如何、

集运站库存为何处于低位、坑口发运

成本对港口价格的倒挂是否会改善、

企业如何利用金融工具进行保驾护航

等成为市场关注的焦点。鉴于此，6
月30日—7月5日，郑商所主办、期货

日报承办了“2019年内蒙古、陕西地

区动力煤市场调研活动”。

在调研期间，通过与企业座谈以及与同行之间的交
流，期货日报记者发现，目前动力煤期货作为动力煤的风
险管理工具已经越来越多地被企业认可。

“不少南方电厂都在动力煤远月合约上进行点价，并
且通过贸易公司实现价格锁定，而贸易公司再通过期货
对冲远月合约锁价的风险，形成了下游企业参与期货的
健康优质产业链。由于上游煤炭企业产能有限、库存较
低、价格持续高位运行，所以在盘面上的保值需求相对较
小，未来如果价格在下行区间运行，上游企业也将更多地
介入期货进行套期保值，从而更好地服务企业平稳运
营。”方正中期期货动力煤高级分析师胡彬分析说。

据记者了解，今年动力煤市场供需两弱，较难出现趋
势性行情，而动力煤期货充分发挥出价格发现的功能，整
体以区间振荡为主。另外，随着越来越多的产业客户参
与，也使得动力煤的期现结合策略多种多样。

赛金坡介绍说，期货工具的使用需要严格匹配企业
的经营方式。根据伊泰集团的销售模式，不仅包括长协
发运以及自用、地销之外的下水煤部分，而且需要选择合
适比例的操作卖出套保。同时，集团外购煤数量庞大，贸
易部门不仅需要外购煤炭，而且有时候按 CCI 定价的这
部分长协量，公司也会根据实际情况选择现货采购来兑
现，这就使得企业时常需要配置一定比例的买入套保头
寸来应对。

“企业的套保需要时刻关注期现基差的变化，选择是
否参与，并关注介入时点。今年的动力煤价格以区间波
动为主，并且上涨高度有限，再加上除长协、地销外的下
水煤发运量同比减少，所以企业顺势降低了（卖出）套保
的操作频率。”李俊峰解释说。

谈及期现结合的感受，陈波表示，企业高层要转变理
念，把期货当成企业保驾护航的工具。期现结合就为一
个“赢”字，期货上盈利的话，可熨平现货上的亏损，从而
实现盈亏平衡。

事实上，今年动力煤期货贴水现货价格的特征明显，给
予下游电厂参与期货更多优势。国内某电厂燃料部相关人
士告诉记者，今年虽然日耗同比下降明显，导致煤炭价格前
景不乐观，但上游堆存量降低也是事实，带来煤价下跌不连
贯。作为电力企业，他们会选择相对低位的价格（570—580
元/吨），通过期货建仓的方式实现煤炭购买。

此外，据毛隽介绍，期货的主力月扩容带来更多期现
结合机会，而其贴水现货的特征及远月合约价格偏低运
行，又给他们为电厂提供招标点价带来合作契机。电厂
对于供需两弱背景下的价格波动同样不敢掉以轻心，比
较务实的方式是以年度、月度综合长协价格为参照，将动
力煤期货作为建立虚拟库存规避价格风险的优良工具。
同时，期货风险管理公司还能根据动力煤期现基差、月度
价差及交割品升水等条件，灵活衍生出多种服务下游电
力企业的期现结合模式。

在此次调研过程中，走访对象涵盖煤矿、集运站、煤
炭贸易企业，大家对于期货市场持肯定态度，认为最近几
年动力煤期货在价格发现和避险功能上发挥了较好的效
果。在价格发现方面，随着市场研究水平不断上升，期货
市场定价愈发精准，对现货短期价格波动起到了很好的
引领和纠偏作用。“在期货的实际操作交易中，煤炭企业
的参与经验逐步丰富，能够有效根据自身坑口库存、发运
利润、港口销售计划等因素，综合判断套期保值的时间和
体量，期货服务实体经济的效果发挥愈发明显。”国泰君
安期货黑色系分析师金韬总结说。

更多期现结合策略呼之欲出E
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