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资料来源：Wind Bloomberg 卓创资讯 中信期货研究部

商品ETF指数：中信期货商品指数涨跌对比
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1 、动力煤：缺口逐渐收窄，煤价高位震荡

品种 周观点 中线展望

动力煤

主要逻辑：

1、供给方面：保供政策持续发酵，但需等待其落地程度，供给增量空间幅度是主要关注点，无论是利润驱动还

是政策推动，产能的投放乃至逐步进入市场将是供给主要逻辑。

2、需求方面：出口订单逐渐下降以及双控政策的压减计划，导致电力需求减少，四季度煤炭需求环比或同比均

可能呈现下降的趋势。

3、库存方面：电厂库存低位去库持续，可用天数仅10天左右，库存仍是供需矛盾的主要关键。

4、政策方面：国常会重点监控大宗商品上涨问题，尤其是对钢铁、煤炭等关系国计民生的大宗进行调控，政策

窗口下市场氛围相对谨慎。

5、总体来看：随着气温逐渐转凉，火电耗煤将出现拐点，同时出口订单转弱和双控压减政策也将影响电力需求

转弱。保供政策发力下煤炭增产逐渐落地，供给紧张逐渐缓解，但水泥和化工用煤需求旺盛，且北方冬储启动，

短期供给偏紧格局或将持续，叠加能源督查对市场的调控，预计短期内煤价或将处于震荡偏强格局。

操作建议：区间操作

风险因素：产能释放不及预期（上行风险）；双控压减不及预期（下行风险）

震荡偏强



3

保供政策动态追踪

时间 政策指引

1月15日 发改委：部署进一步做好生活物资和能源保供稳价工作，在确保安全的前提下按最大能力组织煤炭生产

1月31日 发改委：半月改革会议，提出有关部门全力组织煤炭、电力、天然气增产增供，煤炭日产量保持高位

4月27日 发改委：辽宁省“十四五”期间将保持省内煤炭年产能3500万吨以上；湖北省“十四五”煤炭储备能力达到1600万吨

5月27日 市发改委、能源局：榆林市15部门集中约谈58家煤炭企业坚决抑制煤炭价格过高上涨

6月1日 发改委：半月改革会议，提出发挥我国煤炭资源丰富优势，督促重点煤炭企业在确保安全前提下增产增供

6月18日
发改委：价格司与市场监管总局价监竞争局，开会研究做好煤炭等大宗商品保供稳价工作，提出排查异常交易和恶意炒作，严
厉打击囤积居奇、哄抬价格等违法违规行为

7月5日 发改委：加快推动政府煤炭储备建设

7月15日 发改委：准备投放超过1000万吨煤炭储备

7月16日 发改委：称目前已形成1亿吨政府可调度储备能力，总目标是全国形成相当于年煤炭消费量15%，约6亿吨的煤炭储备能力

7月18日 能源局：国家能源集团投放12.8万吨储备煤保障华南地区供应

7月19日 发改委：声明预计今年新增煤炭先进产能超过2亿吨，上半年已投放1.4亿吨
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保供政策动态追踪

时间 政策指引

7月23日 发改委：迎峰度夏通知，提出加快推进煤炭优质产能释放

7月23日 发改委运行局：带队至榆林、鄂尔多斯考察保供稳价

7月28日 发改委：重申保供稳价，要求做好重点区域、重大活动期间的煤炭保供稳价工作，维护煤炭市场平稳有序运行

7月30日 发改委、能源局：联合通知允许联合试运转煤矿延期，加快产能释放，延长期原则为1年

7月30日 发改委：批复鄂尔多斯38家临时用地问题停产露天煤矿，涉及产能6670万吨/年

7月30日
发改委、能源局、矿山安全监察局：对煤矿产能核增实行产能置换承诺制，不需要提前落实产能置换指标，取得产能核增批复
后，在3个月内完成产能置换方案。

7月30日 发改委运行局：带队赴陕西省榆林市开展保供稳价蹲点调研

8月3日 发改委运行局：赴河北省唐山市、秦皇岛市开展煤炭保供稳价专题调研

8月4日 发改委、能源局：15座联合试运转到期煤矿已办理延期手续，日可增产15万吨

8月11日 发改委：7处露天煤矿报批接续用地，预计每月增产350万吨，总产能约1.2亿吨/年

8月18日 CCTD：国家有关部门积极推动煤炭产能释放工作，相关手续批复已经完成，预计可新增产能1.5亿吨以上
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保供政策动态追踪

时间 政策指引

8月25日
发改委：16座鄂尔多斯露天煤矿取得接续用地批复，涉及产能2500万吨/年，预计还有产能近5000万吨/年露天煤矿将于9月中旬
陆续取得接续用地批复，全部正常生产后，月可增加产量700万吨以上。

8月31日
发改委：要求东北三省、内蒙古自治区有关部门和有关中央企业高度重视今冬明春采暖季煤炭保供工作，加快落实保供煤矿产
能释放措施。

9月10日
发改委：以安全生产为前提，提高政治站位，不要主动涨价，确保长协执行，挖掘增产潜能，抓紧上报增产申请，电厂抓紧补
库，确保今冬明春用煤供应。

9月16日 发改委：坚守民生用煤底线，发挥中长期合同保供稳价作用。

9月17日
能源局：把保障能源安全稳定工作作为当前首要任务盯紧抓实，在确保安全的前提下全力以赴抓好煤炭增产保供，优先保障发
电供热和民生用煤，确保人民群众温暖过冬。

9月21日
发改委：国家发展改革委、能源局联合派出督导组，赴相关重点省份和企业、港口开展能源保供稳价工作督导，主要包括发电
供热用煤中长期合同全覆盖落实情况等。
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1.1、上周回顾：坑口价整体平稳，煤市区间震荡

主流港口价格 主产地坑口价格

◼ 动力煤主力ZC2201合约本周收盘价1188元/吨（+135）。

◼ 广州港山西优混（Q5500）库提价（含税）1600元/吨（+50）。

◼ 大同南郊弱粘煤（Q5500）坑口价1230元/吨（+115），内蒙古东胜大块精煤（Q5500）车板价 1250元/吨（+67），陕西榆林

烟煤末（Q5500）坑口价1260 元/吨（+145）。
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1.2 、产地：供给整体平稳，发运继续恢复

◼ 保供稳价政策的集中出台，在一定程度上缓解过热的市场情

绪，但保供的落地效果有待观察，短期内仍无法改变供需错配的矛

盾。

◼ 截止9月22日，鄂尔多斯地区煤矿开工率为69%，煤炭供应水

平较为稳定。

◼ 呼铁局：截止9月22日，呼铁局总发运量为183万吨，到港发

运量163万吨，呼铁局发运继续恢复。

◼ 大秦线：本周大秦线日均发运量116.7万吨（+0.6）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 环渤海港口调入量周均

135.5万吨（-0.7），其中秦

皇岛48.1万吨（5.4）、黄骅

港50.9万吨（-2.2）、曹妃甸

港21.8万吨（1.2）。

◼ 环渤海港口吞吐量周均

134.3万吨（-0.6），其中秦

皇岛39.7万吨（1.3）、黄骅

港46.6万吨（-6.5）、曹妃甸

港18.2万吨（0.6）。

1.3、港口：供需边际好转，吞吐仍处低位

环渤海港口调入量 环渤海港口吞吐量

秦皇岛港口调入量 秦皇岛港口吞吐量
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1.3、港口：供需边际好转，吞吐仍处低位

◼ 港口货源紧张状态逐渐缓解。环渤海港口船舶7日

累计值139（ -11），环渤海港口供需盈余7日累计

126.9万吨（+117.8）。

◼ 沿海煤炭运费继续上行。截至9月24日，秦皇岛-广

州（5-6万DWT）65.4元 /吨；秦皇岛 -上海（4-5万

DWT）45.5元/吨；秦皇岛-张家港（2-3万DWT）51.2

元/吨。
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1.4、库存：电厂继续去库，北港库存增加

◼ 高煤价下，电厂采购情绪不高，电厂库存去库持续，同

时影响港口调出，叠加近期铁路发运逐渐恢复，港口库存增

加。

◼ 数据跟踪：周五环渤海样本港口库存1752.8万吨

（+129.4），其中秦皇431万吨（+44）；广州港口库存237

万吨（-8）。沿海电厂库存日均值1774.2万吨（-168.6），沿

海电厂库存仍继续下降。截至9月24日，长江十一大主要港口

合计库存300.7万吨（+7.3）。

1000

1500

2000

2500

3000

D
1

D
13

D
25

D
37

D
49

D
61

D
73

D
85

D
97

D
10

9

D
12

1

D
13
3

D
14

5

D
15

7

D
16

9

D
18

1

D
19

3

D
20

5

D
21

7

D
22

9

D
24

1

D
25

3

D
26

5

D
27

7

D
28

9

D
30

1

D
31

3

D
32

5

D
33

7

D
34

9

D
36

1

万吨 环渤海港口总库存
2018年 2019年 2020年 2021年

1500

2000

2500

3000

3500

4000

D1 D22 D43 D64 D85 D106D127D148D169D190D211D232D253D274D295D316D337D358

万吨
沿海八省电厂库存

2019年 2020年 2021年

0

200

400

600

800

1000

1200

W
1

W
3

W
5

W
7

W
9

W
1
1

W
1
3

W
1
5

W
1
7

W
1
9

W
2
1

W
2
3

W
2
5

W
2
7

W
2
9

W
3
1

W
3
3

W
3
5

W
3
7

W
3
9

W
4
1

W
4
3

W
4
5

W
4
7

W
4
9

W
5
1

万吨 长江港口库存
2018年 2019年 2020年 2021年



11
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 高温天气逐渐退却，电厂

日耗也逐渐下降。除了电力需

求，要关注疫情海外需求出现

缺口，国内高出口对电力需求

的拉动，同时近期水泥及化工

用煤的刚需采购仍对需求存在

支持。

◼ 周内全国重点城市最高气

温7日均值28.2℃（-0.1），沿

海八省电厂日耗7日均值190万

吨/天（-0.4），供煤7日均值

164万吨/天（+12），可用天

数7日均值9.3天（-1.1）。

1.5、需求：日耗逐渐下降，缺口逐渐收窄

全国重点城市最高平均气温 沿海八省电厂耗煤

沿海八省电厂可用天数 沿海八省电厂供煤
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 九月上旬全口径发电量小
幅下降，西南地区走出雨
季，水力发电开始回落。

◼ 九月上旬全口径日均发电
量217.8亿千瓦时（-

5.8），火电日均发电量
147.9千瓦时（-0.4），
水电日均发电量42.3亿千
瓦时（-4.2），清洁电力
日均发电量27.6亿千瓦时
（-1.2）。

◼ 本周三峡大坝入库量7日
均值38286立方米/秒
（+2571），出库量7日
均28686立方米/秒
（+14）。

1.5、需求：日耗逐渐下降，缺口逐渐收窄

火电日均发电量 三峡大坝出库量

水电日均发电量 全口径日均发电量
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 周内动力煤主力ZC2201合约
震荡，收盘价 1188 元 / 吨
（ +130 ）。动力煤主力
ZC22205合约震荡，收盘价
969元/吨（+78）。期差1-5

收盘价219元/吨（+52）。

◼ 主力ZC2201合约基差314.5

元/吨（+44.8）， ZC2205

合约基差533.7元/吨
（+97.4）。

1.6、价差：期货持续贴水，煤价高位震荡

ZC01基差 期差1-5季节性

ZC05基差 动力煤现货价差
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