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郑煤近月大跌，远月新多可介入 

 动力煤周度策略报告                            2016-08-19 

主要逻辑：  

1. 煤炭限产政策仍被严格执行，产量同比下降明显，但随着煤价不断走高，

市场亦出现对相关政策放宽的预期。 

2. 当前正处于夏季用电高峰，环比同比用电量均出现明显增加，使得其对

原料煤炭需求大幅好转。但后市考虑到消费逐步将由旺转淡，需求有望小幅走

弱。 

3. 当前港口库存仍处于低位，电厂库存则进一步下降，使得近期市场货源

偏紧的局面仍将难以改变。 

5. 盘面上，前期积聚了较大风险的09合约已大幅减仓，后市对01合约影响

将逐步减弱。 

综上所述，当前动力煤仍表现为供给收缩，需求旺盛的的局面，现价亦将

继续上涨。而盘面上，随着09合约持仓风险释放，后市01合约有望重拾升势。

主要风险点在于消费转淡，以及政策放松预期。 

 交易策略： ZC1701 可尝试介入新多。 

 

操作策略跟踪 

 

 

 

类型 
合约/ 

组合 

方

向 

入场 

价格(差) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

单边 ZC1701 买 475 7-25 3 星 / 470 4.21% 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
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1、动力煤周度行情回顾 

周内动力煤呈现大幅回调走势，其中 09 合约减仓大幅回调，周四周五均触及跌停，01

合约亦跟随 09 合约出现大跌，但关键位置支撑再度显现。另虽期价大幅回调，但现价仍处

于强势，动力煤期现价差明显收窄。9-1 价差则随着 09 合约领跌，出现明显缩小。 

图 1 动力煤走势继续创出新高 图 2 动力煤持仓量维持高位 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 3 期价升水逐步收窄 图 4 近月走势略强于远月 

   

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

2、后市行情展望及核心逻辑 

煤炭限产政策仍被严格执行，煤炭产量收缩明显。而进口也受制于内外价差大幅倒挂影

响，后期量也难明显增加。因此，动力煤供给端呈现收缩态势。 

图 5 煤炭产量明显下降 图 6 内外煤价差倒挂扩大 



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

3 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

动力煤周度策略报告 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

当前下游电力消费仍处于旺季，电厂日耗维持高位，港口煤成交亦较为旺盛。而后市随

着淡旺季转换，动力煤需求将在 9 月开始逐步回落。 

图 7 电厂日耗煤处于高位 图 8 港口成交情况较好 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

供给收缩，需求旺盛，使得港口煤库存始终处于低位。而电厂库存在持续高日耗背景下，

继续下滑至年内新低，故预计后市终端需求情况依然较为乐观。 

图 9 港口库存维持低位 图 10 电厂下降至新低 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

盘面上，此前剧烈持仓的 09 合约本周大幅减仓，资金踩踏下跌风险已得到较好释放，

这对 01 合约重拾升势消除了障碍，加之 01 合约自身在关键点位支撑亦较为强势，后市上
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涨概率较大。 

图 11 9 月合约持仓量维持高位 图 12 主力合约关键位支撑显现 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

3．周度交易策略 

结合上文论述，当前动力煤基本面仍较为强势，且现价亦将续涨，而此前受资金面扰动

较大的 09 合约风险也得到释放，使得后市 01 合约有望重拾升势，建议可再度尝试做多郑煤

01 合约。 

操作上：ZC1701 多单入场，在 485 止损。 
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