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动力煤转空信号仍不明显，持 1 月多单和正套组合 

 动力煤周度策略报告                            2016-11-07 

主要逻辑：  

1. 随着煤价大涨，发改委已在两月内六次召开相关行业会议，未来限产放

松料将进一步扩大，且神华、中煤集团应政府响应，已较当前煤价下调10元/

吨，体现出煤炭政策市已有转向迹象。 

2. 随着终端逐步进入需求旺季，电厂日耗已经开始回升，而电厂库存则因

前期补库增加，目前处于正常水平。 

3. 盘面上，郑煤短期经历调整后，继续大幅创出新高，考虑到当前期价对

1月合约仍有较大贴水，后市整体仍将易涨难跌。 

综上所述，随着动力煤期现价格大幅上涨，国家加大了对煤炭限产政策的

放松，以及交易所亦通过提高手续费的方式对市场热情进行降温。但一月合约

核心问题仍是强势现货以及期货盘面巨大的贴水，这将导致其短期仍有向上空

间。因此，郑煤在众多利空冲击下仍不宜单边做空。 

 

 交易策略： ZC1701 短多，或介入买 ZC1701-卖 ZC1705 组合。 

 

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 / / 41% 

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 

上周动力煤期价经历短期调整后继续创出新高，同时持仓量也未减少。而 1-5 价差随

着 1 月合约延续强势，继续呈现扩大态势，期现价差亦维持高位。 

图 1 动力煤期价震荡创出新高 图 2 动力煤持仓量增至新高 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 3 1-5 价差扩至新高 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 

随着煤炭价格持续大涨，发改委召开了数次煤炭行业会议，也对此前煤炭限产政策进行

的放松。但从实际效果看，大型煤企产量确有增加，但整体释放产量低于市场预期，短期仍

难以满足市场供给缺口。 

同时，海外动力煤市场表现也较为强势，进口煤价格已经接近突破 750 元/吨关口，与

国内价格大幅倒挂。 

图 5 煤炭产量明显下降 图 6 内外煤价差维持高位 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

随着终端用电旺季的逐步临近，电厂日耗煤量已有回升迹象。而电厂库存在经历此前一

轮补库后，目前维持在正常水平。 

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 

港口方面，近期港口库存整体出现上升，尤其以秦皇岛港库存上升最为明显，一方面为

封港事件频出，以及铁路运量增加等客观原因所致，另一方面，主要煤企也积极加大了港口

煤的供给量。 

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 

随着动力煤期现价格大幅上涨，国家加大了对煤炭限产政策的放松，以及交易所亦通过

提高手续费的方式对市场热情进行降温。但一月合约核心问题仍是强势现货以及期货盘面巨

大的贴水，这将导致其短期仍有向上空间。因此，郑煤在众多利空冲击下仍不宜单边做空。 

操作上：ZC1701 短多，或介入买 ZC1701-卖 ZC1705 组合。 
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