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动力煤消费旺季下的变数与不变 

                           任宝祥（TZ010052） 

 

6月以来，逐渐入夏，电煤消费有启动迹象，沿海六大电厂日耗由月初的 55

万吨回升至 66 万吨。动力煤期货价格也一改前期颓势，从 570 元/吨低位反弹，

一路上行，并一度突破 610 元/吨。但近期受南方大面积降雨影响，水电丰沛且

高温天气较少，民用电需求受到抑制，电厂日耗回升受阻，在 60-70万吨之间徘

徊。 

当前市场已经迫近变盘临界点，变数来自两点：一是消费端传统旺季动力煤

需求的证实与证伪，二是供给侧“三西”主产地产能释放的加速或趋缓。 

首先从消费端来讲，6 月中旬至 8 月中旬是传统高温季节，电煤需求旺盛，

当前动力煤期货价格的反弹行情，也是市场押注动力煤在高温季节将有一波需求

高峰。但是从目前的数据来看，电煤的消费需求在长周期的表现是趋弱的。 

2019 年 1-4 月份，电力行业耗煤 7.3 亿吨，同比仅增长 0.7%，而 2017 年、

2018 年电煤消费的增长分别是 5.4%、6.6%。当前北方港口库存有所去化，但这

更多的是贸易商因成本倒挂问题控制发运量，下水煤量正常而发运量减少，导致

北方港口库存被动去库所造成的。下水煤量并未体现出消费增量，而是累积在了

靠近终端的江内港口库存。当前长江口已累库至 808万吨，较 2018年同期高 100

万吨，南方接卸港和华东港口库存已煤满为患。电厂库存同样高位，比 2018 年

所谓的“高库存”有过之而无不及。截至 6月 21日，沿海六大电厂库存 1780万
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吨，较去年同期高 400 万吨，库存可用天数 27 天，较去年同期多增 6 天；国内

重点电厂库存 8689万吨，较去年同期高 389万吨，库存可用天数 25天，较去年

同期多增 4天，库存的不断累库显示电煤消费不及预期。 

同时，今年厄尔尼诺现象再现，南方降水丰沛，水电增发挤占火电份额不可

避免，核电发电量也在今年异军突起维持高增长，均对火电消费形成压制。 

其次，从供给侧主产地的生产情况看，矿难的影响逐渐散去，虽然产量和运

量依然受到环保、安检、煤管票、汽运发送等因素的限制，但在发改委、煤炭相

关协会均表态煤炭行业保供稳价的形势下，煤炭生产将趋于正常，前期停产煤矿

将有序复工。短期来看，在煤炭消费旺季，供给侧将不会给煤价造成太大扰动，

消费端将引领二三季度煤价走势。 

供给侧与消费端的新形势将令传统旺季的煤价走势出现变数，但是不变的是

煤炭价格无论向上亦或向下，空间都将有限。受宏观经济低位摆动和能源消费转

向清洁低碳政策的制约，电煤消费趋缓，煤价上方存在“天花板”；如果煤价掉头

向下，生产和运输成本将是煤价坚固的“钻石底”，同时今年又逢 70 周年大庆，

安检和环保是重中之重，在煤价跌破矿方心理价位时，相信会有更多政策出台刺

激煤价回到合理区间运行。 

总结而言，在当前的动力煤传统消费旺季，消费与生产端的新变数将令煤价

走向超出传统判断，但无论如何变化，煤价波动继续收窄将在意料之中。 

（发表于期货日报） 
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