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PART 1 重要资讯与观点策略



要闻资讯

1、海关发布最新统计数据显示，中国11月份炼焦煤进口618万吨，同比增加16%；年累计炼焦煤进口7280万吨，同比

增17%。11月份无烟煤进口44万吨，同比降49.5%；年累计无烟煤进口706万吨，同比降18.6%。11月份褐煤进口669

万吨，同比增9.8%；年累计褐煤进口10263万吨，同比增12%。11月份其他烟煤进口504万吨，同比增9.4%；年累计其

他烟煤进口7915万吨，同比增7.1%。

2、12月23日，国务院关税税则委员会印发通知，自2020年1月1日起，调整部分商品进口关税，主要涉及：部分日用消

费品，药品原料，先进技术、设备和零部件，部分木材和纸制品，信息技术产品、固体废物等，对能源类产品（包括煤

炭）进口关税暂不调整。

3、12月17日，陕西煤矿安全监察分局榆林监察分局发布《陕西煤矿安全监察局榆林监察分局关于切实做好岁末年初煤

矿安全生产工作的通知》。从即日起，榆林监察分局全体监察员一律停止休年休假，无特殊情况下，周末不休假。对不

满足安全生产条件的矿井，该限产的立即限产、该停产的立即停产、该退出的立即退出。

4、自2019年12月23日（星期一）当晚夜盘交易时起，动力煤期货合约当日开平仓交易手续费减半收取。



本周观点及策略

市场僵持维稳，情绪出现好转。煤矿事故再有发生，安全检查整治信号较强，临近年底部分煤矿减产停产，

供应出现减量。受大风降雪影响，矿上拉煤发运受到抑制，港口调入明显下滑，库存加速回落，截止20号环渤

海四港合计库存运行至2035万吨，周减180多万吨。贸易商在基本清库后，持有库存偏低，报价显稳，实际成交

多以指数下浮或平出，下游接货仍有一定压价。电厂情况来看，迎峰度冬时节，耗煤需求保持偏强水平，重点电

厂日耗在450万吨左右，库存消化至接近9000万吨，沿海六大电厂日耗徘徊震荡在70万吨上下，本周去库50余

万吨，总库存回落至1600万吨以下，拉运仍多以长协为主，市场煤询货采购有限。随着春节逐渐临近，后续工

业企业将开始放假，电厂日耗难有持续上升，当前库存水平仍相对安全， 1月份进口煤通关，电厂多有等待，短

期拉运释放或仍有限。期货来看，近期盘面表现相对偏强，01合约临近交割，多围绕现货附近震荡运行，远月

合约持续反弹走高，升水现货和01合约，带动市场情绪有好转，不过基本面支撑力度仍有限，需注意市场的转

变，操作偏谨慎，后市仍显悲观下，可考虑布置少量空单。



PART 2 价格走势及价差分析



现货价格
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现货价格

2019-12-20 2019-12-13 环比变化 去年同期 同比 价格走势 波动幅度

坑口 大同南郊 390.0 390.0 0.0 439.0 -11.16% 连续五周持平 偏小

陕西榆林 380.0 382.0 -2.0 402.0 -5.47% 本周小回落 偏小

内蒙鄂尔多斯 321.0 322.0 -1.0 337.0 -4.75% 本周小回落 偏小

价格指数 CCI5500 549.0 548.0 1.0 598.0 -8.19% 本周小反弹 偏小

CCI5000 487.0 486.0 1.0 521.0 -6.53% 本周小反弹 偏小

进口煤 CCI进口5500 504.4 518.1 -13.7 573.1 -11.99% 本周回落 适中

情绪略有升温，煤价小幅调整。煤矿事故再有发生，安全整治趋严加深，部分煤矿减产停产，

产地煤价涨跌调整。港口成交仍不活跃，长协煤拉运为主，下游对市场煤多压价观望，供货商在逐步

清库后报价偏稳定，有一定僵持，CCI5500本周基本继续持平在548一线，周五小反弹1元，CCI5000价

格亦小涨1元至487。本周进口煤价格回落走低，CCI进口5500价格最新报504.4元/吨，较上周下跌13.7

元，近期电厂招标减少，价格有松动。



基差走势
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期货价格及价差

收盘价 标准品基差 替代品基差

2019-12-20 2019-12-20 环比变化 同比变化 同期位置 2019-12-20 环比变化 同比变化

ZC2001 549.8 -0.8 -2.8 -6.0 适中 -62.8 -2.8 9.0 

ZC2003 553.8 -4.8 -9.8 -34.2 偏低 -66.8 -9.8 -19.2 

ZC2005 551.6 -2.6 -14.2 -40.2 偏低 -64.6 -14.2 -25.2 

2019-12-20 2019-12-13 环比变化 去年同期 同比变化 所处位置

ZC2001-ZC2003 -4.0 3.0 -7.0 24.2 -28.2 偏低

ZC2001-ZC2005 -1.8 9.6 -11.4 32.4 -34.2 偏低



价差分析

现货市场维稳运行，盘面持续反弹走高，期

货升水现货，远月高于近月。01合约临近交割，

多在现货附近震荡运行，保持小幅升水，截止周

五收盘，01合约最新基差为-0.8元/吨，较上周五

减少2.8元/吨；远月合约涨幅偏高，03合约基差

为-4.8元/吨，环比上周减少9.8元/吨；05合约本

周基差为-2.6元/吨，较上周减少14.2元/吨，各合

约替代品基差相应有减。跨月价差看， 01-03价

差为-4，继续缩小7元；01-05价差由9.6缩至为-

1.8，降11.4元，各合约月间价差明显低位运行。
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PART 3 进口煤优势分析



进口煤优势

国内煤价维持偏稳运行，海运费窄幅波

动，整体变动不大。本周进口煤价格明显回

落，国内电厂招标减少，外矿后市预期悲观

下，报价有松动，整体的内外价差有扩大，进

口煤优势有增强。海关总署数据，11月中国进

口煤及褐煤2078.1万吨，环比减少490.9万吨，

同比增加163.1万吨。1-11月进口煤及褐煤

29929.6万吨，同比增幅10.2%，超2018年进口

总量1806.6万吨，预计2019年进口总量约3.2亿

吨。
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PART 4 北方港口供需



北方港口调度
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北方港口调度

调入量 本周日均值 环比变化 近五周均值 近十周均值 年度均值 上年均值

秦皇岛港 46.57 -1.74 49.69 50.94 52.51 55.16

曹妃甸港 32.64 -4.39 33.55 35.75 35.69 36.16

京唐港 27.96 -3.23 31.56 31.31 32.69 32.78

黄骅港 53.14 -1.14 53.16 53.14 54.83 55.79

四港合计 160.31 -10.50 167.97 171.14 175.73 179.89

调出量 本周日均值 环比变化 近五周均值 近十周均值 年度均值 上年均值

秦皇岛港 53.43 2.47 53.07 53.16 52.71 55.69

曹妃甸港 40.84 6.61 37.72 38.51 36.13 34.69

京唐港 34.01 -1.97 34.35 32.39 32.73 32.14

黄骅港 57.57 3.71 55.06 53.87 54.56 55.57

四港合计 185.86 10.83 180.19 177.94 176.14 178.09



港口库存

库存 2019.12.20 环比变化 年度均值 同期最高 同期最低 同期均值

秦皇岛港 547.00 -48.00 607.78 736.00 618.50 677.17 

曹妃甸港 704.40 -60.40 827.23 925.60 322.20 568.87 

京唐港 617.40 -42.40 627.93 614.10 371.00 487.43 

黄骅港 167.00 -38.00 194.60 271.00 177.00 215.00 

四港合计 2035.80 -188.80 2257.55 2546.70 1488.70 1948.47 
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港口情况

临近年底，成本持续倒挂下，整体发运积极性

不高，另在大风降雪影响下，部分道路封闭，调入

受到限制，出现明显下滑。目前电厂日耗处于偏强

水平，长协及刚需拉运维持下，港口调出维持高位。

截止周五本周四港合计日均调入160.31万吨，较上周

减少10.5万吨，年度均值以下运行；四港合计日均调

出185.86万吨，较上周增加10.83万吨，维持偏高水

平。本周在调出明显高于调入下，库存继续回落，

周五四港合计库存2036万吨，较上周五减少189万吨，

环渤海港口库存加速回落。本周江内港口库存亦继

续回落，下降50余万吨，华东、华南港口库存小增。
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PART 5 电厂供需



重点电厂
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六大电厂
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电厂供需分析

本周均值 上周均值 环比 同比 同期最高 同期最低 同期均值

六大电厂日耗 72.53 74.02 -2.01% -1.79% 75.28 61.01 69.47 

六大电厂煤炭库存 1613.49 1651.48 -2.30% -4.95% 1697.43 1100.03 1290.59 

六大电厂库存可用天数 22.32 22.32 0.00% -2.93% 22.99 14.62 18.62 

迎峰度冬时节，电厂日耗整体高位运行，库存

继续回落。本周六大电日耗周均值为72.5万吨，处

于近五年同期均值偏高水平，耗煤需求存有一定支

撑，不过继续上升显乏力，库存周均值为1613万吨，

基本维持刚需拉运，并有所去库。重点电厂来看，

12月18日，日供煤399万吨，当天耗煤476万吨，库

存9023万吨，继续消耗库存，电厂供需形势仍较宽

松。
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PART 6 水电替代效应



三峡流量走势
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水电替代效应

本周三峡出库流量日均值为5986立方米/秒，环比上周继续减少，同比降低10.49%，按照3.1万立

方米/秒的满发流量计算，满发率约为19%；三峡上下游水位差日均值为109.68米，变化不大，水电

出力有进一步趋弱，对火电有一定提振。

本周日均值 上周日均值 环比 同比 满发率 同期最高 同期最低 同期均值

三峡出库流量 5985.71 6018.57 -0.55% -10.49% 19.31% 7230.00 5658.57 6362.57 

三峡水头 109.68 109.82 -0.12% 0.30% —— 109.36 107.97 108.72 



PART 7 海运状况



港口船舶数

锚地（预到）船舶数 2019.12.20 环比变化 同期最高 同期最低 同期均值 锚地船数

秦皇岛港 25（8） 10（-5） 111（16） 30（9） 71（12） 偏少

曹妃甸港 10（20） -6（1） 15（16） 12（9） 13（12） 适中

京唐港 21（19） -3（3） 18（4） 12（1） 15（3） 适中

黄骅港 12 -12 78 60 69 偏少

四港合计 68（47） -11（-1） 222（36） 114（19） 168（27） 偏少
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海运费综合走势

2019-12-20 2019-12-13 环比变化 同比 2019-12-20 2019-12-13 环比变化 同比

BDI指数 1123.0 1355.0 -232.0 -14.80% 秦皇岛-宁波 55.2 54.5 0.7 22.94%

CBCFI指数 988.1 982.9 5.2 30.04% 秦皇岛-上海 38.9 39.3 -0.4 41.97%

秦皇岛-广州 48.8 49.0 -0.2 32.97% 秦皇岛-南京 48.0 47.8 0.2 26.65%

秦皇岛-福州 47.2 46.6 0.6 28.96%
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运输情况

本周四港合计锚地船舶总数为68艘，较上周五减少11艘，三港预到船舶数为47艘，较上

周五变化不大，港口船舶数仍在低位运行。在目前耗煤偏强下，长协刚需采购释放较多，不过

整体的拉运积极性仍一般。国内海运市场先扬后抑，整体偏稳运行，CBCFI指数最新报988.1，

较上周续增5个点，国内其他航线多持稳，BDI指数再回落，最新报1123，较上周跌232个点。
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PART 8 持仓分析



主力持仓分析

ZC2005 总持仓 收盘价
前5名多
单及占比

前10名多
单及占比

前20名多
单及占比

前5名空
单及占比

前10名空
单及占比

前20名空
单及占比

2019.12.20 274120 551.6
49248

（35.93%）
72253

（52.72%）
96212

（70.20%）
53781

（39.24%）
73785

（53.83%）
97181

（70.90%）

2019.12.13 251552 536.4
46241

（36.76%）
65440

（52.03%）
92166

（73.28%）
44752

（35.58%）
64513

（51.29%）
87214

（69.34%）

增幅
22568

（8.97%）
15.2

（2.83%）
3007

（6.50%）
6813

（10.41%）
4046

（4.39%）
9029

（20.18%）
9272      

（14.37%）
9967

（11.43%）

12月20日收盘后05合约总持仓至27.4万手，周增2.3万手，收盘价报551.6，上涨15个点，本周强势反

弹上行，升水现货。持仓集中度上，本周多头持仓集中度有一定趋弱，空头持仓集中度增加，净持仓为

空头。增仓集中度看，多头增仓主要集中在前10名上，空头增仓主要集中在前5名上，空单增幅整体高

于相应多单。
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