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动力煤现价回落，远月合约轻仓做多 

 动力煤周度策略报告                            2016-11-28 

主要逻辑：  

1. 政府进一步放宽煤炭限产政策，现货供给偏紧压力出现明显缓解，现价

亦从高位回落。 

2. 当前需求处于旺季，电厂日耗煤数量逐步增加，而电厂库存则持平为主。

随着煤价走弱，终端及中间商补库意愿明显下降。 

3. 近期市场对国内外远期工业品需求预期好转，导致期货市场氛围整体偏

多。 

4.期货陷入震荡格局，远月合约因前期跌幅较大，企稳反弹幅度相对较强，

期现价差则仍处高位。 

综上所述，随着国家进一步加强煤炭供给，此前现货货源紧张的问题已明

显缓解，现价亦从高位回落。结合盘面，现价转弱对期价形成压制，但因远近

合约贴水幅度依然较大，其下行空间亦有限。此外，考虑到商品市场整体氛围

偏多，05合约仍以做多为宜，但走势将较其它黑色品种偏弱。 

 

 交易策略： 轻仓做多 ZC705。 

 

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 ZC1705 买 553.2 11-25 3 星 / / 0% 

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 

上周动力煤价格从高位下跌后，有所企稳反弹。持仓量则因交易所提高保证金、手续费

等一系列措施，出现明显下降。期现价格依然维持高位，1-5 价差出现剧烈震荡，趋势不明

朗。 

图 1 动力煤期价高位震荡 图 2 动力煤持仓量急剧下降 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 3 1-5 价差高位宽幅震荡 图 4 期现价差维持高位 

   

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 

供给方面，受前期煤价持续飙升影响，国家不断放宽煤炭限产政策，近期供给已现回升

迹象。但从相对滞后的月度数据上，煤炭产量和进口仍未出现明显变化。 

图 5 煤炭产量增速维持低位 图 6 煤炭进口与去年持平 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

终端需求方面，随着消费步入旺季，电厂日耗煤量稳步回升，同比亦有所增加，使得整

体需求情况良好。而电厂库存因前期补库积极，目前处于正常水平。 

图 7 电厂煤炭库存持稳 图 8 电厂日耗数量小幅增加 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

港口及成交方面，国家全力保障冬季煤炭供给，导致近期入港量大增，而需求虽向好，

但因前期终端和中间商均抢先补库，消费增量并不明显。这导致了近一月来，港口库存出现

飙升，前期货源偏紧的现象明显缓解。 

图 9 港口库存持续回升 图 10 港口船舶数良好 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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3．周度交易策略 

随着国家进一步放开煤炭限产政策，以及全力保障运力通畅，此前现货紧缺的情况已明

显好转，主要港口库存持续回升。在此背景下，前期已有补库的终端及中间商采购意愿下降

明显，现价亦从高位回落。结合盘面，供给放宽、现价下行对期价构成压制，但因远近合约

贴水幅度依然较大，下行空间亦有限。因此，策略上考虑到商品市场整体氛围偏多，轻仓做

多 05 合约为主，但走势将较其它黑色品种偏弱。 

操作上：轻仓做多 ZC705。 
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