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PART 1 重要资讯与观点策略



要闻资讯

1、中共中央政治局3月27日召开会议，会议指出，要加大宏观政策调节和实施力度。要抓紧研究提出积极应对的一揽子

宏观政策措施，积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度，适当提高财政赤字率，发行特别国

债，增加地方政府专项债券规模，引导贷款市场利率下行，保持流动性合理充裕。

2、太原局下发通知称，将自3月27日18点起为巴准线用户实施降费，降费标准为到站取送车费降0.6元/吨，货车延期占

用费降2.4元/吨，同时地方铁路降杂费2元/吨，合计降5元/吨。进入4月，各地将陆续结束供暖，叠加下游工业企业复

工缓慢，用煤需求相对偏弱，为刺激发运，各路局或将进行运费调整，后续需持续关注各路局运费调整情况。

3、 【广东省用电量及统调最高负荷 同比双双”转正“】南方电网广东电网公司：3月25日广东省统调最高负荷及用电

量同比双双“转正”，超去年同期水平，这些意味着，广东复工复产水平再上新台阶。统调最高负荷8191万千瓦，同比

去年增长0.38%；社会用电量15.3亿千瓦时，同比去年增长1.5%。其中，广州、深圳、东莞统调最高负荷均超1000万

千瓦。

4、山西省政府安委办决定从3月25日至4月30日在全省重点行业领域开展安全生产专项检查，专项检查突出煤矿、非煤

矿山、危险化学品、冶金工贸、交通运输、建筑施工、市政运营、消防火灾等重点行业领域。



本周观点及策略

悲观情绪持续发酵，弱势局面一时难改。本周煤价承压继续回落，供需局势明显宽松。坑口价格持续下调后，

部分煤矿降价减缓略有企稳，但整体销售依旧较差，出货不畅。发运成本回落，目前发运仍主要是大户，港口调

入比较平稳，而下游询货采购依旧少，多观望压价，调出维持低位徘徊，港口库存继续攀升，周增200多万吨，连

续一个月累库。供货商继续降价销售，本周下水煤价格再跌10元左右。复工进程虽不断推进，需求逐步回升，但

支撑力度仍不足，叠加高库存压制，电厂接货意愿低，六大电及重点电均有主动小去库。终端拉运需求进一步萎

缩，北港船舶数量持续回落，运行至历史低位。在内需乏力和政策引导下，进口煤询货采购亦少，进口煤价格亦

承压回落。市场整体弱势，煤价将继续探底。国外疫情仍严重，整体经济承压，系统性风险仍较大，悲观预期下

盘面下跌走势难扭转，05合约交割临近，多回归现货，远月合约已试探500一线，跌破概率较大，操作上持空头

思路，反弹做空为主。



PART 2 价格走势及价差分析



现货价格
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现货价格

2020-03-27 2020-03-20 环比变化 去年同期 同比 价格走势 波动幅度

坑口 大同南郊 375.0 400.0 -25.0 435.0 -13.79% 连续两周回落 偏大

陕西榆林 377.0 386.0 -9.0 416.0 -9.38% 连续三周回落 适中

内蒙鄂尔多斯 318.0 331.0 -13.0 387.0 -17.83% 连续四周回落 适中

价格指数 CCI5500 541.0 549.0 -8.0 624.0 -13.30% 连续四周回落 适中

CCI5000 475.0 486.0 -11.0 524.0 -9.35% 连续四周回落 适中

进口煤 CCI进口5500 477.2 480.7 -3.5 506.6 -5.80% 本周回落 偏小

本周煤价继续承压回落，供需局势宽松，市场弱势局面难改。坑口煤价持续下调后部分煤矿有

企稳，但整体的销售仍承压，出货不畅，产地库存有累积。港口询货采购亦冷清，成交稀少，贸易商

持续降价销售，下游多压价观望，本周CCI5500价格续跌8元至541元/吨，CCI5000价格续降11元至475

元/吨。进口煤价格上周有所企稳后本周再走弱，CCI进口5500较上周小幅回落3.5元，最新报价477.2

元/吨。



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

2020-03-27 2020-03-27 环比变化 同比变化 同期位置 2020-03-27 环比变化 同比变化

ZC2005 523.2 17.8 -4.2 -13.0 适中 -48.2 -7.2 21.0 

ZC2007 523.2 17.8 2.4 -18.6 偏低 -48.2 -0.6 15.4 

ZC2009 515.6 25.4 7.6 -20.8 偏低 -40.6 4.6 13.2 

2020-03-27 2020-03-20 环比变化 去年同期 同比变化 所处位置

ZC2005-ZC2007 0.0 -6.6 6.6 5.6 -5.6 适中

ZC2005-ZC2009 7.6 -4.2 11.8 15.4 -7.8 适中



价差分析

本周期现价格整体继续回落，现货跌幅相

对平稳，盘面跌幅较上周虽有收窄，但再破位

创新低。05合约交割逐步临近，空头多移仓远

月，走势震荡偏稳，远月合约基差继续扩大。

截止周五收盘，05合约最新基差为17.8元/吨，

较上周减少4.2元/吨，贴水修复，回归现货；07

合约运行至平水05合约，基差亦为17.8元/吨，

环比增加2.4元/吨；09合约走势最弱，基差为

25.4元/吨，增7.6元/吨。跨月价差看， 05-07价

差扩6.6元至平水；05-09价差扩11.8元至7.6，远

月合约走势趋弱，市场对后市仍偏悲观。
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PART 3 进口煤优势分析



进口煤优势

上周进口煤价格企稳小反弹后，本周再

转弱，CCI进口5500价格周跌3.5元至477.2元/

吨。国内需求弱势，且在政策引导下，终端

企业及贸易商多减少进口煤询货采购。内贸

煤价格亦承压继续走低，需求支撑乏力，市

场整体弱势。内外价差小幅回落。
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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 39.17 -5.60 45.13 44.10 44.03 52.35

曹妃甸港 38.37 6.84 25.05 20.51 22.35 35.59

京唐港 31.87 3.63 22.07 20.24 21.72 32.67

黄骅港 47.00 -5.14 48.97 48.92 49.87 54.61

四港合计 156.41 -0.27 141.23 133.77 137.97 175.22

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 38.81 1.97 41.72 41.46 42.96 52.68

曹妃甸港 18.69 -2.13 16.58 18.71 21.58 37.09

京唐港 21.21 5.74 16.55 18.84 21.09 32.89

黄骅港 46.00 -4.43 47.29 47.87 48.44 54.84

四港合计 124.71 1.16 122.13 126.88 134.06 177.5



港口库存

库存 2020.03.27 环比变化 年度均值 同期最高 同期最低 同期均值

秦皇岛港 639.50 2.50 504.34 648.50 444.50 556.75 

曹妃甸港 731.70 138.90 541.10 791.30 179.20 472.45 

京唐港 568.10 74.60 427.50 565.10 224.80 423.63 

黄骅港 198.00 -7.90 177.88 207.00 143.90 178.23 

四港合计 2137.30 208.10 1650.82 2211.90 992.40 1631.05 
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港口情况
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港口情况

煤矿生产基本恢复正常，坑口持续降价后发运成本减少，目前发运仍以大户为主，港口调入水平多有维

稳，下游需求依旧弱势，调出继续低位徘徊。截止周五本周四港合计日均调入156.41万吨，较上周变化不

大，四港合计日均调出124.71万吨，较上周回升1.16万吨。环渤海港口整体维持净调入状态，库存继续攀

升。周五四港合计库存2137万吨，周增208万吨，基本与去年同期水平相近，其中曹妃甸港口累库最明显，

周增139万吨。供货商出货意愿增强，报价持续回落。北上拉煤需求低迷，本周下游港口库存均有回落，江

内港口动力煤库存再回落20万吨，华东港口动力煤库存回落约65万吨至1322万吨，华南港口动力煤库存减少

34万吨至1785万吨，整体库存水平仍在高位。



PART 5 电厂供需



重点电厂
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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 59.19 54.29 9.02% -11.99% 70.51 54.74 64.63 

六大电厂煤炭库存 1756.15 1767.48 -0.64% 11.40% 1576.47 938.79 1229.75 

六大电厂库存可用天数 29.72 32.57 -8.76% 26.73% 22.18 13.98 19.32 

工业企业复工进程继续推进，需求逐步恢复，但

支撑力度仍弱。本周六大电日耗周均值为59.19万吨，

较上周日均增加约5万吨，日耗恢复略有加快，但在高

库存下采购需求依旧低迷，多观望压价，目前库存水

平在1730万吨，有主动小去库。3月24日，重点电厂日

供307万吨，日耗331万吨，库存运行至7837万吨，较

19日回落115万吨，近期有所去库。高库存低需求压制

下，采购难有释放。
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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9561立方米/秒，环比增加5%，同比减少5%，按照3.1万立方米/秒的

满发流量计算，满发率约为30%；三峡上下游水位差日均值为99.96米，继续小幅回落，目前水电仍

处于淡季，但在逐步启动中。

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 9561.43 9058.57 5.55% -5.06% 30.84% 10071.43 5380.00 7624.05 

三峡水头 99.96 101.13 -1.15% -2.61% —— 102.64 95.64 99.50 



PART 7 海运状况



港口船舶数

锚地（预到）船舶数 2020.03.27 环比变化 同期最高 同期最低 同期均值 锚地船数

秦皇岛港 8（6） -2（1） 69（12） 16（11） 42（12） 偏少

曹妃甸港 3（5） -1（-1） 8（15） 3（4） 7（9） 偏少

京唐港 5（5） 1（1） 35（6） 7（1） 21（4） 偏少

黄骅港 13 -3 82 44 61 偏少

四港合计 29（16） -5（1） 194（33） 70（16） 131（25） 偏少
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海运费
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运输情况

本周环渤海四港日均合计锚地船舶总数为29艘，较上周减少5艘，三港预到船舶数为16艘，

环比上周变化不大，下游电厂耗煤需求回升缓慢，煤价跌跌不休，市场仍对后市偏悲观，导致拉

运需求持续萎缩，北港船舶数量运行至历史低位。本周国内海运市场继续小幅企稳，随着国内疫

情控制，各地复工及基建启动，砂石等非煤炭货盘有释放，煤炭货盘依旧较少，整体运价得到小

支撑。CBCFI指数最新报479，较上周反弹8个点，其他航线企稳小反弹。海外疫情再加重，外贸市

场转弱，BDI指数周五最新报556，较上周大幅下跌69个点。

2020-03-27 2020-03-20 环比变化 同比

BDI指数 556.00 625.00 -69.00 -19.42%

CBCFI指数 478.95 470.96 7.99 -31.86%

秦皇岛-广州 24.20 24.10 0.10 -27.76%

秦皇岛-福州 23.60 23.10 0.50 -32.18%

秦皇岛-宁波 33.30 32.80 0.50 -20.33%

秦皇岛-上海 15.70 15.60 0.10 -40.98%

秦皇岛-南京 23.90 23.40 0.50 -32.68%



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

2020.03.27 103809 523.2
38992

（37.56%）
60507

（58.28%）
84899

（81.78%）
34056

（32.80%）
51317

（49.44%）
70229

（67.66%）

2020.03.20 124937 527.0
42358

（33.91%）
67111

（53.72%）
98213

（78.61%）
43265

（34.63%）
63049

（50.47%）
84143

（67.35%）

增幅
-21128

（-16.91%）
-3.8

（-0.72%）
-3366

（-7.95%）
-6604

（-9.84%）
-13314

（-13.56%）
-9209

（-21.29%）
-11732     

（-18.61%）
-13914

（-16.54%）

本周盘面再创新低，不过在交割临近下，空头多移仓至远月，05趋向回归现货。3月27日收盘后05

合约单边总持仓10.4万手，周减2.1万手，收盘价报523.2，较上周五跌3.8元，贴水小修复。持仓集中度

上，本周多头持仓集中度继续增强，而空头持仓集中度继续趋弱，前20名净持仓维持多头。增仓集中度

看，本周持仓减少，而主力席位空单减幅明显高于相应多头多单增幅，05合约交割临近，价格多向现货

回归，后市仍显悲观下，空头多向远月移仓。
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