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内容要点 

 宏观面： 因十月中秋及国庆假期重叠致工作天数减少，叠加十月重大会议

影响，10 月工业增加值增速与制造业固定资产投资增速双双回落，而地产

销售及相关消费也出现下滑，经济数据不佳引发市场对未来需求的担忧。

流动性方面，根据 11 月 17 日央行发布的 2017 年第三季度货币政策执行

报告，央行不会轻易改变稳健中性的货币政策基调，宏观面对大宗商品影

响整体中性偏空； 

 供给面：10 月原煤产量增长不及预期，先进产能释放缓慢，叠加进口煤优势

逐步削弱，进口政策尚未放宽，但考虑到政府保供应的政策大方向未变，供给

面对动力煤影响偏中性； 

 需求面：上周环保限产正式开始，从钢厂及下游工地执行情况来看，限产力

度不及预期，且北方冬季供暖亦已开始，下游电厂日耗出现较大幅度回升，

水电增速放缓，电煤需求仍有支撑，但本周长协签订在即，下游采购意愿

偏低，需求面对动力煤整体影响中性偏多； 

 市场情绪方面：黑色系在原料带领下出现反弹，带动商品市场向好； 

 技术面：郑煤仍处在震荡区间，继续上行压力增加； 

 投机策略：ZC801 走势偏震荡，新单暂时观望，买 ZC801-卖 ZC805 组合继

续持有； 

 套保策略：价格尚未形成趋势性走势，新套保头寸需等待进一步信号。 
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一、冬季供暖需求回升，郑煤高位震荡 

上周郑煤走势偏震荡，截至 11 月 17 日下午收盘，郑煤跌-1.25%，

持仓减少 57346 手，周一郑煤再度上涨 1.58%，持仓增加 29474 手。 

一、价格链条： 

1、现货价格： 

截止 11 月 17 日，动力煤指数 CCI5000 为 582 元/吨(上周-0)。(注：

现货价格取自汾渭能源提供的指数)；力合约 ZC801 基差为 6.6 元/吨(上

周+8)，基差小幅走扩；郑煤 1-5 价差为 51.4(上周+3.6)，1-5 价格继续

走强。 

2、海运价格方面： 

截止 11 月 17 日，中国沿海煤炭运价指数报 1238.06(上周

+14.49%)，国内运费大幅回升；波罗的海干散货指数报价报 1371(上周

-6.35%)，BCI 指数报 3153（上周-6.16%），国际运费回落。 

二、库存链条： 

截止 11 月 17 日，秦皇岛港库存 681 万吨(上周-10 万吨)。秦皇岛

预到船舶数 17 艘，锚地船舶数 90 艘。近期秦港成交较稳定，库存水平

小幅下降。 

六大电厂煤炭库存 1269.10 万吨(上周-1.38%)，可用天数 20 天(上

周-2 天)，日耗 63.46 万吨/天(上周+8.48%)。随着天气转冷，日耗也出

现回升，电厂煤炭库存小幅回落。 

观点综述及建议： 

上游先进产能释放缓慢，叠加进口煤优势逐步削弱，郑煤供给释放有限，

下游环保限产已经开始，但从钢厂及下游工地执行情况来看，执行力度不及

预期，且北方冬季供暖亦已开始，电厂日耗出现较大幅度回升，水电增速

放缓，供暖季电煤需求仍有支撑，1 月合约较 5 月合约仍然偏强。结合盘

面来看，郑煤整体仍处于震荡区间，上行压力增加。郑煤走势整体偏震

荡。策略上，ZC801 新单观望，买 ZC801-卖 ZC805 组合继续持有，目

标价差 56。 

二、微观市场结构 

2.1、动力煤期现基差及合约间价差 

截止 2017 年 11 月 20 日，动力煤 CCI5000 收报 582（-0），主力

合约 ZC801 收盘价为 643.6 元/吨(+6.6)，期现价差为-3.4 元/吨(-6.6)，
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基差走弱。 

截止 2017 年 11 月 20 日，郑煤 1-5 价差为 51.4 元(+3.6)，价差走

扩。 

图 1 郑煤期现价差收窄 图 2 郑煤 1-5 合约价差扩大 

  

更新时间：2017-11-20  更新频率: 每日 

 

表 1 郑煤基差分布 

 

更新时间：2017-11-20  更新频率: 每日 

三、产业链跟踪 

上游环节 

3.1、国内动力煤现货价格回落 

截止 2017 年 11 月 17 日，大同 Q5500 弱粘煤坑口价 455 元/吨

（-15），大同动力煤 Q5500 车板价为 485 元/吨(-15)，秦皇岛 Q5500

平仓价为 580 元/吨(-0）。 

截止 2017 年 11 月 15 日，秦皇岛动力煤 Q5000 平仓价为 535 元/

吨(-0)，Q5500 平仓价 580 元/吨(-0)，Q5800 平仓价为 610 元/吨(-0)。 

动力煤坑口现货价格回落，港口价格略有企稳。 

图 3 动力煤坑口煤价回落 图 4 港口煤价略有企稳 
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更新时间：2017-11-17 更新频率: 每周 更新时间：2017-11-15 更新频率: 每周 

3.2 动力煤供给 

3.2.1 有效供应逐步增加 

截止 2017 年 10 月，煤炭开采和洗选行业固定资产投资累计完成额

为 2,219.46 亿元，同比增速-8.5%，与上月持平。在去产能大背景下，

煤炭开采和洗选行业固定资产投资同比增速回落。 

截止 2017 年 10 月，原煤产量累计 285,279 亿吨，同比增加 4.8 %，

增速回落 0.9 个百分点。 

截止 2017 年 9 月，动力煤产量累计值为 213,033 万吨，同比增加

6.19%，增幅微增 0.01%，当月产量为 24,312 万吨，环比增 0.31%。 

前三季度，动力煤供给端受限较多，供应偏紧推高了煤价，但是未

来政府着力保障煤炭供应，引导煤价回归合理区间，先进产能投产将加

快步伐，动力煤有效供应将逐步增加。 

图 5 10 月原煤产量增速放缓  图 6 煤炭固定资产投资增速加速回落 

  

更新时间：2017-10  更新频率:每月 

截止 2017 年 9 月，国有重点煤矿煤炭库存为 2,506 万吨（-1.69%），

动力煤主产地原煤坑口库存偏低。 

图 7 国有重点煤矿库存偏低（分地区） 表 2 国有重点煤矿库存变化 
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更新时间：2017-09  更新频率: 每月 

3.2.2 动力煤进口增速放缓 

截止 2017 年 11 月 17 日，动力煤内外价差为+9.6(-24.5)。进口煤

价格低于内贸煤，但内煤价格回落速度快于外煤，进口煤价格优势逐步

减弱。 

截止 2017 年 9 月，动力煤进口数量当月值为 729.61 万吨，同比增

加+25.3%，增速大幅提高 40.80 个百分点，进口累计数量为 5,790.23

万吨，同比增速+9.96%，增速扩大 1.92 个百分点。 

9 月动力煤进口大幅增加，但整体占比偏低。同时，由于明年对进口

煤的政策具有较大不确定性，贸易商接货不积极，预计年底前，进口煤

增幅有限，难以对国内电煤供给形成有效补充。 

图 8 动力煤进口同比增速大幅回升           图 9 进口动力煤价格低于国内 

  

更新时间：2017-09  更新频率:每月 更新时间：2017-11-20  更新频率:每日 

3.2.3 动力煤海运成本回落 

截止 2017 年 11 月 20 日，国内煤炭货运指数 CBCFI 为 1,251.69

元(+12.51%)，波罗的海干散货指数 BDI 为 1385(-4.81%)，BCI 为

3214(-4.09%)，国内沿海运费持续回升，而国际海运价格回落。 

图 10 国内煤炭运价持续回升 图 11 国际航运指数回落 
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更新时间：2017-11-20  更新频率: 每日 

中转港口 

4.1 动力煤港口库存有所回升 

截止 2017 年 11 月 20 日，秦皇岛港库存为 701 万吨(+3)。曹妃甸

港口煤炭库存为301.7万吨(-16.3)；国投京唐港煤炭库存为100万吨(+3)。

上周大秦线检修结束，影响不及预期，煤炭港口库存仍整体维持高位。 

图 12 秦皇岛煤炭库存维持高位             图 13 其他港口煤炭库存小幅微增 

  

更新时间：2017-11-20  更新频率: 每日 

4.2 动力煤港口调运维持稳定 

截止 2017 年 11 月 20 日，秦皇岛港七天港口铁路调入量为 400.80

万吨（+9.78%），港口吞吐量为 397.80 万吨（+7.48%），港口库存七天

增加 3 万吨；曹妃甸七天铁路调入量 99.80 万吨（-1.58%），港口吞吐

量为 113.20 万吨（+35.57%），港口库存减少 13.40 万吨；黄骅港七天

铁路调入量为 374 万吨（-2.35%），港口吞吐量为 364 万吨（+0.00%），

港口库存增加 10 万吨。主要煤炭港口铁路调入较稳定，而港口吞吐量随

着天气好转有所回升，港口累库速度放缓。 

截止 2017 年 11 月 20 日，秦皇岛港预到船舶数 6 艘(-5)，锚地船
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舶数 90 艘(+21)。动力煤港口成交稳定。 

表 3 主要港口铁路调入量、港口吞吐情况            

 

更新时间：2017-11-20 更新频率: 每日 

 

图 14 秦皇岛港船只增加          图 15 其余港口船只较少 

  

更新时间：2017-11-20 更新频率: 每日 

下游环节  

5.1 火电行业需求 

5.1.1 10 月电力供需稳定增长，环保限产不及预期 

截止 2017 年 10 月，全国累计发电量为 51,944 亿千瓦时，同比增

加+6.0%，增速回落 0.4 个百分点，全社会用电量累计值为 52,018 亿千

瓦时，同比增加 6.69%，增速回落 0.2 个百分点。10 月电力需求较稳定，

冬季用电高峰临近，居民用电将有回升，但环保限产将导致工业用电下

滑，从目前执行情况来看，限产力度不及预期，电煤需求悲观预期缓解。 

图 16 10 月电力供应增速微降 图 17 10 月全社会用电增速微降 
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更新时间：2017-10  更新频率: 每月 

截止 2017 年 10 月，城乡居民用电累计值为 7,376.26 亿千瓦时，

同比增加 7.64%，增速扩大 0.11 个百分点，工业用电累计值为 35,634.18

亿千瓦时，同比增加+5.64%，增速回落 0.33 个百分点。 

从各产业用电增速看，截止 2017 年 10 月，第一产业累计同比增速

+7.42%，增速回落 0.36 个百分点，第二产业累计同比增加+5.70%，增

速回落 0.32 个百分点，第三产业累计同比增加+10.70%，增速扩大 0.18

个百分点。环保限产将影响第二产业用电需求，但第三产业及居民用电

仍然向好。 

图 18 工业及生活用电情况 图 19 各产业用电情况 

  

更新时间：2017-10  更新频率: 每月 

5.1.2 水电厂发电大幅增加，挤压火电增长空间 

截止 2017 年 10 月，火电发电量当月同比减少 2.8%，增速继续回

落 2.3 个百分点，水电量发电量当月同比增加 16.9%，增速回落 1.7 个

百分点。 

截止 2017 年 10 月，火电发电设备平均利用小时数同比增加

25.57%，增速回落 21.14 个百分点，水电发电设备平均利用小时数同比

减少 44.12%，降幅收窄 48.08 个百分点。 

随着降水的增加，水力发电增速同比大幅回升，对火电需求形成一

定挤压。 

图 20 火电增速持续回落，水电增速放缓  图 21 水火电发电设备平均利用小时数 
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更新时间：2017-10 更新频率: 每月 

 

图 22 11 月三峡入库流量大幅回落 图 23 全国降雨量减弱 

 
 

更新时间：2017-11-20  更新频率: 每周 

5.1.3 火电企业煤炭库存快速回升 

截止 2017 年 11 月 20 日，沿海六大发电集团煤炭库存为 1,289.40

万吨（-0.36%），煤炭库存可用天数为 20 天(-2)，电厂煤炭日耗量为 64.47

万吨/天(+9.61%)。随着冬季供暖开始，电厂日耗逐步回升，库存维持在

同期高位，叠加长协煤支撑，下游采购意愿仍然偏低。 

图 24 电厂库存处于同期高位 图 25 电厂库存可用天数维持较高水平 

  

更新时间：2017-11-20 更新频率: 每日 
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5.2、水泥行业需求 

5.2.1 水泥价格稳中有升，水煤价差处于偏高水平 

截止 2017 年 11 月 20 日，全国水泥价格整体稳中有升。西北地区

水泥价格指数为 111.55(+0.83)，中南地区为 124.19(+1.15)，东北地区

113.77(+0)，西南地区 109.47(+0.28)，华东地区 134.69(+10.94)，华

北地区 124.43(+0.33)。 

截止 2017 年 11 月 10 日，袋装 PC32.5 市场价为 336.40 元/吨

(+3.6)；散装 PO42.5 市场价为 360.40 元/吨(+6.10)。环保限产导致水

泥供给降低，市场价格小幅上涨。 

图 26 各地水泥价格指数稳中有升 图 27 PC32.5、PO42.5 市场价小幅走高 

 
 

更新时间：2017-11-20 更新频率: 每日 更新时间：2017-11-10 更新频率: 每周 

截止 2017年 11月 10日，全国 PC32.5水煤价差为 214.42(+6.34)，

PO42.5 水煤价差为 234.93(+8.48)。（煤炭现货价格采用秦皇岛港

Q5000 动力末煤平仓价，水泥煤炭价差计算公式=水泥价格/1.17-秦皇

岛 Q5000*7/5/1.17*0.1）水煤价差处于偏高水平，非限产地区生产积极

性偏高。 

图 28 PC32.5 水煤价差偏高      图 29 PO42.5 水煤价差偏高 

 
 

更新时间：2017-11-10 更新频率: 每周 
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5.2.2 水泥产量下滑，库存偏低 

截止 2017 年 10 月，全国水泥产量累计值为 196,288.40 万吨，同

比减少 0.5%，增速与上月持平，水泥产量减少。 

图 30 全国水泥产量下滑 

 

数据来源：Wind 更新时间：2017-10 更新频率: 每月 

截止 2017 年 10 月 20 日，全国水泥库容率为 66.5%，同比扩大 3.7

个百分点。 

截止 2017 年 11 月 17 日，全国水泥磨机开工率为 57%，较 11 月 3

日下降 1%。全国水泥磨机开工率小幅降低。受采暖季限产影响以及年底

基建投资增速回落的影响，水泥下游需求转弱，库存回升，开工率整体

偏低。 

图 31 全国水泥库容率 图 32 全国水泥磨机开工率 

  

更新时间：2017-10-20 更新频率：每周 更新时间：2017-11-20 更新频率: 每周 

 

表 4 本周国内水泥停窑及执行情况 
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区域  地区 限产时间 控制产能 

东北 

黑龙江 
2017 年 7-10 月；2017 年 11 月 1

日-2018 年 3 月 31 日 

7-10 月，每条孰料线每月停窑 15 天；

采暖季错水泥熟料峰生产 5 个月 

吉林 
2017年 11月 1日至 2018年 4月 30

日 

水泥熟料全部停产，水泥磨粉企业在重

污染天气预警期间实施停产 

大连 
2017 年 11 月 15 日至 2018 年 4 月

15 日 
停窑 5 个月 

辽宁 
2017 年 7-10 月；2017 年 11 月 1

日-2018 年 4 月 30 日 

7-10 月，辽中每个月每条孰料线停窑

15 天，辽南、辽西每个月每条孰料线

停窑 10 天；采暖季停窑 6 个月 

华北 

北京 
2017 年 11 月 15 日至 2017 年 3 月

15 日 
错峰生产 4 个月 

天津 
2017 年 11 月 15 日至 2017 年 3 月

15 日 
错峰生产 4 个月 

河北 
2017 年 10 月期间，2017 年 11 月

15 日至 2018 年 3 月 15 日 

2017 年 10 月自律停产 10 天左右；11

月-次年 3 月错峰生产 4 个月；唐山孰

料线自 10 月 15 日全部停窑 

山西 
2017 年 11 月 15 日至 2017 年 3 月

15 日 
错峰生产 4 个月 

内蒙古 
2017 年 11 月 15 日至 2017 年 3 月

15 日 
错峰生产 4 个月 

华东 

山东 
2017 年 11 月 15 日至 2018 年 3 月

15 日 
错峰生产 4 个月 

浙江富阳 2017 年 10 月 15 日-11 月 15 日 

山亚南方水泥停产检修 1 个月，其他

水泥企业 10 月 15 日起停产检修 15

天 

江苏苏锡常

地区 
2017 年 11 月-2017 年 12 月 熟料生产线错峰生产 

华中 

河南 2017 年 10 月 15 日至 10 月 25 日 全省孰料线统一错峰停窑 10 天 

河南通道城

市 

2017 年 11 月 15 日至 2018 年 3 月

15 日 
错峰生产 4 个月 

河南非通道

城市 

2017 年 11 月 15 日至 2018 年 1 月

20 日，全部停产，2018 年 1 月 20

日至 2 月 10 日，恢复生产；2018 年

2 月 11 日至 3 月 15 日，全部停产 

错峰生产 3 个月零 10 天 

湖北 2017 年全年 

每条孰料线停窑 90 天，一、二季度停

窑 50 天，8-9 月停窑 20 天，10-12

月停窑 20 天。 

湖南 2017 年四季度 
9 月份开始长株潭和郴州等多数区域

孰料线将完成剩余约 25 天停窑计划 

西南 
贵州 2017 年四季度 四季度每条孰料线停窑 10 天 

四川 2017 年 11 月至 2018 年 2 月 错峰生产天数不少于 50 天 
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重庆 2017 年 7-9 月；2017 年 11-12 月 

7-9 月，都市功能核心区、都市功能拓

展去及城市发展新区每条孰料线 7-9

月停窑 45 天，渝东北、渝东南每条线

停窑 35 天；11-12 月，错峰生产 

西北地区 

陕西 
2017年 12月 1日至 2018年 3月 10

日 
错峰生产 4 个月零 10 天 

甘肃 
2017年 12月 1日至 2018年 3月 10

日 
错峰生产 4 个月零 10 天 

青海 
2017年 12月 1日至 2018年 3月 10

日 
错峰生产 4 个月零 10 天 

宁夏 
2017 年 12 月 10 日至 2018 年 3 月

20 日 
水泥熟料生产线原则上全部停产 

新疆 
2017年 11月 1日至 2018年 5月 16

日 

全部水泥企业均参与错峰生产，其中电

石渣水泥企业采取“错峰” 

更新时间：2017-11-20 更新频率: 每周 

综合来看，水泥行业受行业自律以及采暖季限产影响较严重，产能利

用率偏低，供给收缩导致原料端需求减弱。水泥行业整体对动力煤影响偏

空。 

5.3 房地产新开工及销售数据继续回落，土地成交支撑行业投资 

截止 2017 年 10 月，70 大中城市新建住宅价格指数环比+0.3%，环

比扩大 0.1 个百分点，同比增加 5.6 %，增速回落 0.8 个百分点。 

图 33 70 大中城市新建住宅价格指数下滑 

 

更新时间：2017-10 更新频率: 每月 

截止 2017 年 10 月，1-10 月，房地产投资累计完成额为 90,544 亿
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元，同比增加 7.8%，增幅回落 0.3 个百分点，10 月单月房地产投资完成

额同比+5.57%，增速回落 3.63 个百分点。 

从供应先行指标来看，1-10 月房屋新开工面积累计值为 145,127.07

万平方米，同比增速+5.6%，增速回落 0.8 个百分点，房屋施工面积

752,33.69 万平方米，同比增速+2.9%，增速回落 0.2 个百分点，房屋竣

工面积 65,612.28 万平方米，同比增速+0.6%，增速回落 0.4 个百分点。

新开工面积同比增速继续回落，或将拖累四季度房地产投资。 

图 34 房地产投资完成额同比增速回升 图 35 房地产新开工面积回落 

 
 

更新时间：2017-10 更新频率: 每月 

截止 2017 年 10 月，土地购置面积累计同比+12.9%，增速扩大 0.7

个百分点，土地购置费用累积同比增加 20.10%，增速与上月持平，房地

产商拿地积极性较高，为四季度房地产投资提供支撑。 

图 36 100 大中城市土地成交当月同比增速回落 图 37 土地购置面积和土地购置费用同比快速增加 

 
 

更新时间：2017-10 更新频率: 每月 

截止2017年10月，商品房住宅广义库存为37.79亿平方米(-0.23%)，

测算的广义商品房住宅库存去化周期为 31.2 个月(+5.4)，房屋待售面积为

60,258 万平方米，环比-1.44%，增速回落 0.5 个百分点，同比减少 13.3%，

增速下滑 1.1 个百分点，房地产库存去化速度较快，房企补库积极性或将

提高，带动房地产投资增速。 
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图 38 商品房住宅广义库存回落    图 39 商品房待售面积同比增速放缓 

  

更新时间：2017-10 更新频率: 每月 

截止 2017 年 10 月，商品房累计销售面积 130,254 万平方米，同比

增速+8.2%，增速回落 2.1 个百分点；商品房累计销售额 102,990 亿元，

同比+12.6%，增速回落 2 个百分点。二、三线城市房地产销售市场热情

减退，商品房销售整体回落，使得房屋销售回款速度减慢，不利于四季度

房地产行业投资。 

图 40 商品房销售回落 图 41 二、三线城市商品房住宅成交回落 

 
 

更新时间：2017-10 更新频率: 每月 更新时间：2017-11-12 更新频率: 每周 

截止 2017 年 10 月，1-10 月房地产开发企业合计资金来源为 12.59

万亿元，同比+7.4%，增速回落 0.6 个百分点，其中，国内委托贷款同

比+20.2%，增速扩大 0.7 个百分点，利用外资同比+1.6%，增速扩大 0.7

个百分点，自筹资金同比增加 0.8%，增速回升 1.1 个百分点，其他资金

同比+8.2%，增速回落 2.2 个百分点。 

房企融资略有放松，国内贷款出现了同比持续性改善，但房地产开

发投资的主要资金来源仍然是销售回款，销售下滑以及银行政策影响，

或将导致的销售回款走弱，将使得资金来源趋紧。 

图 42 房地产资金来源分类 图 43 销售与定金、预付款及个人按揭贷款的关系 
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更新时间：2017-10 更新频率: 每月 

综合房企土地成交情况及房企资金来源情况看，房地产企业四季度

投资增速不会出现太大回落，房地产行业对动力煤需求的影响偏中性。 

5.4 资金缺口或将制约四季度基建投资大幅增长 

截止 2017 年 10 月，基建累计投资额为 140,811 亿元，同比增加

15.31%，增速回落 0.51 个百分点，其中，交通运输、仓储和邮政业投

资累计同比增加 14.63%，增速回落 0.47 个百分点；电力、热力、燃气

及水的生产和供应累计同比增加 1.55%，增速回落 0.1 个百分点；水利、

环境和公共管理累计同比增加 21.93%，增速回落 0.84 个百分点。基建

投资增速小幅回落。 

图 44 基建固定资产投资增速放缓                图 45 基建各分项投资均出现小幅下滑 

  

            更新时间：2017-10  更新频率: 每月 

资金来源方面，截止 2017 年 10 月，公共财政收入累计同比+9.2%，

增速下降 0.51 个百分点，公共财政支出累计同比+9.8%，增速回落 1.61

个百分点，1-10 月累计财政赤字 1.26 万亿，环比下降 28.81%，预计未

来财政支出增速难以回升。 

截止 2017 年 10 月，中央全国政府性基金支出累计同比+31.6%，

增速扩大 0.2 个百分点，主要来源于土地出让相关的支出增速创年内新
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高。 

图 46 10 月财政支出，收入增速回落             图 47 10 政府性基金投资支出维持高增长 

  

            更新时间：2017-10  更新频率: 每月 

截止 2017 年 9 月，PPP 项目投资总额为 178,000 亿元，环比

+1.15%，环比增速回落 5.24 个百分点，PPP 项目投资成为基建投资重

要资金来源之一。 

图 48 PPP 项目或成为重要资金补充 

 

            更新时间：2017-09  更新频率: 每月 

截止 2017 年 10 月，新增抵押补充贷款余额 384 亿元（+18.52%），

抵押补充贷款期末余额为 25,749 亿元（+1.51%），抵押补充贷款增速有

所提高；10 月地方政府发行债券 3,400.79 亿元，地方债发行规模短期难

有提升。 

图 49 PSL 新增规模扩大 图 50 四季度地方政府债发行规模难有大突破 
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            更新时间：2017-10  更新频率: 每月 

综合来看，虽然政府性基金收入维持高位，且 PPP 项目投资稳定增

长，但其余资金来源相对紧张，资金来源或将限制四季度基建增速进一

步提高，对动力煤影响中性偏空。 
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