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一、 问题阐述 

图 1.JM1901-ZC1901 

 

 

近一个月以来，焦煤和动力煤 1901 合约价差自 500 低位附近逐

步稳健扩大，京津冀地区采暖季限产方案落地，环保炒作因素再起波

澜，多焦煤空动力煤套利策略继续持有？ 

二、 机构观点 

“静态分析焦炭仍然维持紧平衡，徐州继续复产预期尚在，后期 

重点关注 8 月中下旬山西环保执行情况，即目前具备企稳基础，但高 

度完全取决于环保。焦价企稳炼焦煤需求端压力减弱，但下游库存高

位叠加环保预期，焦煤难有突出表现。动力煤：供应：目前需求同比

增量明显，但库存降幅有限，供应端释放超预期，增量源于国内。需

求：目前需求最好的时候，8 月下旬开始季节性转弱。库存：库存大
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量集中在中下游，且旺季出现垒库存情况。港口发运严重倒挂，接下

来重点关注倒挂能否修复，具体关注指标坑口库存变化、港口库存变

化。基于目前库存及其需求预期，现货不具备企稳的基础。” 

——新湖期货 

“动力煤周度观点：9 月空单持有，逢高空单介入。1-6 月份，

全国火电累计发电 23887 亿千瓦时，累计同比增加 8%，由于夏季雨

水丰沛，火电能源占比略有下滑。7 月沿海六大电厂煤耗同比增 

7.31%，较 5 月增速大幅下移，但总体煤耗仍创新高。从历史数据判

断， 8 月中上旬，全国将迎来年度高温极值，电厂日耗或将继续增

加，同时下游库存也将高位回落。本周港口煤价空头踩踏，主要是近

期接连发生煤堆自燃，港口清库提速，但伴随煤炭铁路调入开始回升，

环渤海四港煤炭库存周累增 37.5 至 2053 万吨，处于历史同期高位，

压力不降反增。相比而言，“保供”政策使得电厂库存与日均煤耗同

步高企。虽然预计迎峰度夏后，发改委或将再度收紧进口煤限制以保

证全年进口额度不超去年，以目前中下游库存水平判断，下游供应宽

松或将处于常态化。焦煤，澳洲二线焦煤折盘面 1410。焦化环保限

产常态下，焦煤需求偏弱。下游库存依然偏高，焦企按需采购为主。

供应方面，部分洗煤厂环保停产，但库存压力仍然较大。蒙煤通关已

恢复，港口高库存下澳煤弱稳。短期看焦煤供应整体仍宽松，叠加需

求承压，煤价主动上涨动力不足，跟随焦价运行。焦炭，日照港准一

级冶金焦折盘面 2320 元，09 合约升水约 110 元。钢厂库存稳定， 
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在环保限产下需求偏弱，目前仍以按需采购为主，但有小部分钢厂开

始主动补库。贸易商捂盘惜售，港口价格坚挺，有利可图下继续积极

拿货。短期看焦炭供需格局进一步改善，虽然目前期价升水，但各地

环保限产常态化，且第二阶段环保督查即将到来下，焦企现货提涨心

态强烈，期价震荡偏强。” 

——南华期货 

“焦煤：上周国内炼焦煤市场稳中偏弱。山西部分区域因环保以

及煤矿工作面搬迁影响，不完全统计目前 3 座煤矿有关停情况，2 座

煤矿有暂停产计划，预计对原煤、焦煤等有一定影响，洗煤厂近期受

环保影响限产、停产现象较多，短期山西地区原煤、焦煤供应呈下降

趋势。下游焦企焦煤库存较有小幅降低现象，焦企受“蓝天保卫战” 

环保政策影响，焦煤采购意向稍弱，但低硫煤种采购暂不受影响，煤

矿成交情况基本正常，精煤库存有所减少，但近期环保对煤矿检查趋

严。焦企、贸易商对焦炭持继续看涨心态，这给上游焦煤价格提供了

稳价支撑，煤矿对焦煤后市普遍看稳。焦煤策略：短线（一周内）和

波段（一个月内）为逢低买入。动力煤：上周国内动力煤市场价格继

续下跌。环渤海港口煤价继续深跌，由于市场预期较差，部分贸易商

暂停贸易发运计划，同时受高温天气影响港口存煤风险加大，贸易商

出货意愿强烈，部分现货报价持续下跌，对后市持悲观态度。受港口

蒙煤自燃以及坑口需求减弱因素影响，鄂尔多斯动力煤价格持续跟跌，

场地库存小幅增加，贸易商采购和发运积极性下降显现，多处于观望
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状态，煤矿销售量下滑，矿方看跌情绪浓厚。随着高温天气持续，六

大电厂日耗保持在 80 万吨以上运行，但主流煤炭港口及电厂库存均

保持高位，电厂采购意愿较低，加之 8 月神华月度长协外购价 Q5500

下跌至 615 元/吨，煤价支撑力度不强。综合考虑，预计后市动力煤

市场仍有下跌空间。上周沿海电厂煤炭库存环比增加 39.10 万吨，

截止 8 月 3 日，沿海六大电厂（浙电、上电、粤电、国电、大唐、华

能）沿海六大电库存 1534.63 万吨，日耗 84.33 万，存煤可用天数

18.20 天。动力煤策略：短线（一周内）和波段（一个月内）为逢高

抛空。” 

——瑞达期货 

三、民生思辨 

3.1 民生观点  

近日，《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治

理攻坚行动方案（征求意见稿）》发布，其中钢铁、焦化、铸造行业

实施部分错峰生产，限产计量以高炉生产能力计，配套烧结、焦炉等

设备同步停限产，采用企业实际用电量核实。钢铁企业有组织排放、

无组织排放和大宗物料及产品运输全面达到超低排放要求的，可不予

错峰，在橙色及以上重污染天气预警期间限产 50%，由相关省级部门

上报生态 环境部、工业和信息化部备案；仅部分生产工序和环节达

到超低排放要求的，仍纳入错峰生产实施方案，按照排放绩效水平实
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施差异化错峰。 

上周 Mysteel 统计全国 100 家独立焦企样本：产能利用率 

77.41%，下降 0.87%；日均产量 37.18 万吨减 0.42 万吨；230 家

焦企开工上升 0.04%。各地区环保限产常态下，开工率弱稳。虽然徐

州焦企开始复产，但 8 月中旬第二阶段督查即将来临，开工率难以

上升。上周国内 100 家独立焦化厂焦炭库存 26.35 万吨，减 11.79 

万吨。港口价格坚挺，贸易商积极囤货。受此影响，叠加预期焦企供

应将继续收紧，部分钢厂开始主动补库。焦炭供需状况进一步变好，

焦企库存将难以累积，继续在低位徘徊。 

钢厂炼焦煤库存 762.29 万吨，减 12.18 万吨，平均可用天数 

15.18 天，减 0.24 天。钢厂开工率弱稳，库存高位下目前采购积极

性一般，按需采购为主。上周全国 100 家样本独立焦化厂的炼焦煤 

总库存 754.62 万吨，减 13.83 万 吨，平均可用天数 15.26 天，减 

0.11 天。虽然焦企利润良好，但在环保限产常态下开工率难以上升，

且目前焦企炼焦煤库存合适。在焦煤整体供应宽松的情况下，焦企按

需采购为主。关注后期焦企补库情况。 

动力煤贸易商出货积极，电厂库存较高，接下来月底季节性需求

转弱；而在环保因素影响下，短期内焦炭走势偏强，而焦煤走势跟随

焦炭，因此买入焦煤卖出动力煤 1901 套利策略，建议投资者轻仓持

有。从价差 K 线技术上看，目前已经向上突破 5、6 月份高位，对于

该套利策略持有比较有利。 



民生晨会：环保政策影响，多焦煤空动力煤轻仓持有 

2018-8-7 
 

民生期货投资咨询部 

3.2 交易模拟 
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