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PART 1 重要资讯与观点策略



要闻资讯

1、17日全国统调电厂库存15965万吨，可用30天，创历史新高。其中：东北地区及辽吉黑三省电煤库存均为历史最

高水平。沿海地区耗用低于预期，库存维持合理安全水平。

2、据市场消息：周末各海关均收到总署通知，将逐步分配电厂新增进口额度，预计新增额度2000万吨左右，已确认

浙江新增200万吨，江苏确认新增300万吨，江西确认新增100万吨，广西确认新增150万吨，广东确认新增300万吨，

安徽新增100万吨，其他新增待落实，原则上要求12月底前要到货。此外，海关将根据各口岸情况缩短印尼煤及俄罗

斯煤的通关时间，加速国内煤炭补充，适时引导价格回归绿色区间。

3、11月18日23时57分，华电集团朔州茂华万通源煤业有限公司“11·11”透水事故现场救援工作结束，经全力搜救，

被困5名矿工遇难，遗体已全部找到并运送出井。

4、1-10月浩吉铁路累计发运煤炭1665万吨，其中陕西段发运1641万吨，占比98.56%。10月浩吉铁路发运186万吨，

环比增加6万吨，均为陕西段发运。



本周行情回顾及观点

国内煤价坚挺，坑口涨势不改，港口相对持稳，进口放松打压情绪，盘面减仓回调。本周山西平鲁地区停产的

煤矿大部分已验收复产，山西生产整体稳定，大矿保长协，陕西基本是即产即销，内蒙部分煤矿煤管票再不足，供应

阶段性达高位，坑口价格维持坚挺。大秦线及呼铁局发运整体平稳，港口调入相对维持偏高的一个水平，在中下游港

口库存低位，沿海电厂仍有补库空间下，下游拉运需求也不错，但因大风封航部分时间装运受到影响，解封后调出又

迅速恢复，所以整体的调出也变化不大，环渤海港口再垒库50 多万吨。随着气温的走低和水电的退出，耗煤需求逐

步抬升，目前内陆电厂备货较充足，沿海电厂库存相对维持安全水平，仍有补库需求，港口低库存格局对下水煤价格

形成支撑，尤其是高卡低硫货源，报价持续高位，低卡小幅松动。而进口放松增额无疑将对沿海供应起到一定缓解作

用，相应对国内高煤价形成压制，预计在政策引导下，价格将逐步回至600以内。盘面提前走弱，部分资金避险撤

离，主力合约回调至605附近震荡调整，基差再扩大，目前多等待现货，预计仍有回落空间。



PART 2 价格走势及价差分析



现货价格
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现货价格

2020-11-20 2020-11-13 环比变化 去年同期 同比 价格走势 波动幅度

产地 大同南郊 442.0 436.0 6.0 390.0 13.33% 连续两周上涨 偏小

陕西榆林 430.0 428.0 2.0 378.0 13.76% 连续三周上涨 偏小

内蒙鄂尔多斯 391.0 386.0 5.0 324.0 20.68% 连续两周上涨 偏小

价格指数 CCI5500 616.0 614.0 2.0 549.0 12.20% 本周小幅上涨 偏小

CCI5000 561.0 563.0 -2.0 487.0 15.20% 连续两周回落 偏小

进口煤 CCI进口5500 361.2 363.4 -2.2 500.3 -27.80% 本周小回落 偏小

本周煤价依旧坚挺，坑口涨势不改，继续上调，港口暂多持稳。截至本周末山西平鲁地区停产的煤矿大部分已

验收复产，山西生产整体稳定，大矿保长协，陕西基本是即产即销，内蒙部分煤矿煤管票再不足，供应阶段性达高

位，坑口价格维持坚挺。另外本周在雨雪天气增多下，道路运输效率降低，煤炭运量出现下滑，矿上库存有所累积。

港口调入调出整体偏稳定，缓慢垒库，低库存格局仍对下水煤价格形成较强支撑，高卡低硫货源紧俏，报价高位，

低卡煤价格小幅松动。进口煤价格持续维持低位震荡运行，本周有关进口放松的消息增多，终端询货招标增多，印

尼煤价格上涨，澳煤变化不大。



长协价格

5500大卡长协价格

2019年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

神华月长协 582.0 585.0 608.0 624.0 620.0 599.0 599.0 599.0 583.0 587.0 570.0 550.0

神华年长协 553.0 551.0 554.0 560.0 562.0 561.0 558.0 557.0 555.0 554.0 553.0 546.0

综合均值 567.5 568.0 581.0 592.0 591.0 580.0 578.5 578.0 569.0 570.5 561.5 548.0

2020年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

神华月长协 555.0 562.0 562.0 536.0 470.0 537.0 570.0 572.0 555.0

神华年长协 542.0 543.0 546.0 543.0 529.0 530.0 538.0 543.0 542.0

综合均值 548.5 552.5 554.0 539.5 499.5 533.5 554.0 557.5 548.5

神华新长协定价机制下的月度长协价格

10.01-10.13 10.14-10.20 10.21-10.27 10.28-11.03 11.04-11.10 11.11-11.17 11.18-11.24

5500大卡 608（+53） 614（+6） 609（-5） 602（-7） 614（+12） 608（-6） 608（-）

5000大卡 550（+55） 557（+7） 553（-4） 547（-6） 563（+16） 564（+1） 563（-1）

4500大卡 485（+52） 489（+4） 486（-3） 479（-7） 495（+16） 496（+1） 495（-1）



长协价格

11月第二期计算的月度长协价格为：5500大卡615，涨1；5000大卡564，涨1；4500

大卡496，涨1。其中国家能源集团将5500大卡外购销售价格调整为608元，较计算价格下调7

元，较上期跌6元。11月第三期长协价格5500大卡仍延续608；5000大卡563，降1；4500大

卡495，降1。
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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

2020-11-20 2020-11-20 环比变化 同比变化 同期位置 2020-11-20 环比变化 同比变化

ZC2101 602.4 13.6 13.0 17.0 适中 -41.4 9.0 25.0 

ZC2103 583.4 32.6 -2.8 29.4 适中 -22.4 -6.8 44.0 

ZC2105 574.4 41.6 3.0 37.2 偏高 -13.4 -1.0 45.2 

2020-11-20 2020-11-13 环比变化 去年同期 同比变化 所处位置

ZC2101-ZC2103 19.0 34.8 -15.8 6.6 12.4 适中

ZC2101-ZC2105 28.0 38.0 -10.0 7.8 20.2 适中

ZC2103-ZC2105 9.0 3.2 5.8 1.2 7.8 适中



价差分析
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价差分析

本周港口现货价格继续持稳运行，盘面

在消息情绪影响下，主力合约大幅回调，其他

合约运行较稳。截止11月20日收盘，01合约基

差运行至13.6元/吨，环比上涨增加13元/吨，

在进口放松消息下，资金避险撤离，主力合约

结束连涨，回调至600以上附近，基差再扩大。

03合约基差为32.6元/吨，减少2.8元/吨；05合

约基差为41.6元/吨，扩大3元/吨，远月合约变

化不大，市场整体仍维持近强远弱格局。在近

月合约跌幅较大下，本周01-03、01-05价差明

显缩小，其中01-03价差缩至20个点内，03-05

价差扩至9。

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

动力煤03、05价差

ZC1803-ZC1805 ZC1903-ZC1905 ZC2003-ZC2005 ZC2103-ZC2105



PART 3 进口煤优势分析



进口煤
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进口煤优势

本周进口出现放松，沿海地区增加一定

配额，但澳煤通关相对仍严格，近期终端对

进口煤询货招标明显增多，外矿价格上涨，

但主要还是印尼煤，澳煤价格仍持续低位运

行，致使进口高低卡价差进一步缩小，从CCI

进口价格来看，本周CCI进口4700价格已超

CCI进口5500价格。内外价差仍维持在高位运

行，进口煤优势依旧明显。据目前了解，进

口额度可能将增加2000万吨左右，这对于沿

海地区来说将缓解供应偏紧的情况，相应对

下水煤价格形成一定打压。
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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 51.27 -3.67 52.02 50.31 46.29 52.35

曹妃甸港 36.11 -0.97 36.05 37.12 33.92 35.59

京唐港 39.03 1.03 31.28 30.39 28.48 32.67

黄骅港 62.50 0.64 61.57 59.03 56.14 54.61

四港合计 188.91 -2.98 180.93 176.85 164.83 175.22

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 50.91 -3.74 52.01 50.28 46.63 52.68

曹妃甸港 37.80 2.76 38.87 38.38 33.92 37.09

京唐港 30.80 -2.37 28.87 30.41 28.43 32.89

黄骅港 63.75 1.61 61.21 59.28 55.48 54.84

四港合计 183.26 -1.75 180.96 178.35 164.46 177.5



港口库存

库存 2020.11.22 环比变化 年度均值 同期最高 同期最低 同期均值

秦皇岛港 509.00 2.50 515.92 712.00 577.00 647.88 

曹妃甸港 672.80 -13.20 737.77 907.30 381.00 656.53 

京唐港 541.30 57.60 540.62 701.10 352.40 524.83 

黄骅港 183.30 9.30 181.60 258.00 181.00 213.00 

四港合计 1906.40 56.20 1975.91 2578.40 1491.40 2042.23 
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港口情况
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港口情况

调入量变化不大，大秦线除开天窗时间外整体发运较稳定，呼铁局小幅减量整体也稳定，港口调入相

对维持偏高的一个水平，截止周日本周四港区合计日均调入188.91万吨，环比上周日均减少2.98万吨，港口

供应有所改善。在中下游港口库存低位，沿海电厂仍有补库空间下，下游拉运需求也不错，但因大风封航

部分时间装运受到影响，解封后调出又迅速恢复，所以整体变化也不大，本周四港区合计日均调出183.26万

吨，较上周日均减少1.75万吨。港口维持净调入，继续垒库，周日四港合计库存为1906.4万吨，较上周再增

加56万吨，但同比仍低500多万吨。低库存格局下，下水煤价格仍有支撑。（注：黄骅港数据截至到为11月

19日）

全国73港动力煤库存继续下降，但降幅略有收窄，除了东北地区几个港口高库存外，中下游港口库存

持续低位运行，但本周环渤海港口继续小幅垒库，华东港口也持稳运行，江内及华南港口仍有进一步回落，

江内港口库存不到730万吨，整体库存低位一时难改。



PART 5 发电量及电厂供需



重点电厂
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重点电厂
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统调电厂
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统调电厂
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发电量
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发电量
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发电量

随着气温的走低和水电的退出，耗煤需求将有明显增

加，11月上旬旬度日均发电量从低位回升，水电增速明显

收窄，替代效应降低，而火电同比增速再转正，中下旬雨

雪天气增多，耗煤需求将进一步抬升。截至11月17日，统

调电进一步垒库至接近1.6亿吨，创历史新高，在整体日耗

增加下，可用天数小幅下滑至30天，仍在高位，内陆电厂

备货充足。沿海电厂库存相对维持在安全水平，仍有拉运

补库需求，而在进口放松增额下，北上拉煤的积极性可能

有放缓。
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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8868.57立方米/秒，环比上周回落20.79%，同比仍高12.61%，按照

3.1万立方米/秒的满发流量计算，本周满发率约为28%；三峡上下游水位差日均值为108.83米，环

比、同比小降，变化不大。水电增速下滑，季节性退出明显，对火电的替代效应降低。

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 8868.57 11195.71 -20.79% 12.61% 28.61% 8938.57 5751.43 7681.43 

三峡水头 108.83 109.02 -0.18% -0.69% —— 109.98 108.85 109.43 



PART 7 汽运状况



汽运状况

本周 上周 环比 同比

长途运输 0.26 0.26 0.00% -3.70%

中途运输 0.50 0.50 0.00% 4.17%

短途运输 0.74 0.74 0.00% -15.91%

近期鄂尔多斯公路运价指数持续持稳运行，

无大变化，产地供应阶段性达高位，拉运需求依

旧较好，坑口煤价维持坚挺，部分矿再有上调。
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PART 8 海运状况



港口船舶数

锚地（预到）船舶数 本周 环比变化 同期最高 同期最低 同期均值 锚地船数

秦皇岛港 52（11） 3（2） 106（15） 29（8） 58（12） 适中

曹妃甸港 18（15） 0（1） 21（22） 7（8） 12（14） 偏高

京唐港 27（10） 10（-2） 19（18） 14（4） 17（9） 偏高

黄骅港 53 14 82 17 60 适中

四港合计 150（36） 27（1） 228（55） 67（20） 147（35） 偏高

0

10

20

30

40

50

60

70

80

环渤海三港合计预到船舶数

2017 2018 2019 2020

0

50

100

150

200

250

300

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

环渤海四港锚地船舶

2017 2018 2019 2020



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150艘，较上周增加27，三港预到船舶数为36艘，

较上周增加1艘，近期拉运船舶数处于同期偏高水平，一是在下游港口及电厂库存整体偏低下，

拉运需求较好，二是由于不良天气封航，影响船舶周转出现一定压船。相应地在拉运需求不错

以及可用运力受损下，海运价格再度反弹上涨，CBCFI指数最新报863.61，较上周涨94.47个点，

各航线反弹3-5元左右。外贸市场在接连走弱后有所趋稳，BDI周五最新报1148，较上周五小幅反

弹33个点。

2020-11-20 2020-11-13 环比变化 同比

BDI指数 1148.00 1115.00 33.00 -8.89%

CBCFI指数 863.61 769.14 94.47 1.59%

秦皇岛-广州 41.50 37.60 3.90 -3.26%

秦皇岛-福州 42.10 37.50 4.60 2.68%

秦皇岛-宁波 49.20 45.00 4.20 4.02%

秦皇岛-上海 34.90 30.20 4.70 5.44%

秦皇岛-南京 42.80 38.40 4.40 2.39%



PART 9 持仓分析



持仓分析

ZC2101 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

2020.11.20 165070 602.4
51631

（31.28%）
72305

（43.80%）
102129

（61.87%）
47282

（28.64%）
77704

（47.07%）
116745

（70.72%）

2020.11.13 210886 613.4
61196

（29.02%）
91717

（43.49%）
132334

（62.75%）
69216

（32.82%）
104186

（49.40%）
152787

（72.45%）

增幅
-45816

（-21.73%）
-11.0

（-1.79%）
-9565

（-15.63%）
-19412

（-21.17%）
-30205

（-22.82%）
-21934

（-31.69%）
-26482  

（-25.42%）
-36042

（-23.59%）

本周主力合约减仓回调，11月20日收盘后主力01合约单边总持仓16.5万手，较上周五减仓4.6万手，

进口放松消息出来后，多头减仓撤离，收盘价报602.4，下跌11元。持仓集中度看，本周多头前10名内持

仓集中度整体小幅增强，空头持仓集中度整体有减弱，前20名净持仓仍为空头。减仓来看，本周主力空单

减仓幅度整体高于相应多单，前5名空单减幅在30%以上。



持仓分析
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