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长安研究——动力煤周报

动力煤周报 报告日期：2020 年 6 月 29 日

雨季抑制需求，动力煤短期存在回调压力

观点：

南方雨季仍将持续至少 10天以上，需求端将持续受到

抑制，供需关系将进一步宽松；电厂库存可用天数提升至

25天以上，电厂补库驱动并不强；供应端利好仅是延缓供

给提升速度，煤炭供给仍处于上升趋势。动力煤期价或因

此出现短期回调。

操作建议：

前期多单暂时离场，耐心等待更佳的入场做多机会，

参考 525至 530区域。
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6 月中旬至今，动力煤现货价格明显滞涨，秦皇岛山西产 Q5500 动力煤平仓价维持在

565 元/吨，动力煤期货 09 合约价格在 535 至 550 元/吨区间持续震荡调整，市场交投情绪

较月初明显降温。虽然供给端利好频出，但由于南方持续降雨，对需求端形成极大压制，整

体的供需关系由偏紧转向宽松。而后期雨季仍将持续，我们判断短期内动力煤期货价格将承

压回落。

一、水力发电快速提升

今年南方雨季较往年更晚（农历有闰四月），5 月份三峡水库站出入库水流量较往年明

显偏小，导致 5 月份水力发电量仅有 858 亿千瓦时，同比下降 16.3%。雨季虽来的晚，但也

来的猛。据中央气象台数据，6 月中旬，我国黄淮中西部、江淮、江汉、江南北部、西南地

区东部、华南西部和南部等地累计出现了 50～160 毫米降雨，局地降雨量超过了 300 毫米，

降雨量较常年同期显著偏多。而 6 月下旬至 7 月初，强降雨天气仍将持续，南方多地累积降

雨量较往年同期增加 4 到 7 成。

长时间的强降雨天气导致三峡水库出入库水流量快速飙升，6 月 18 日出入库流量首次达

到 2 万立方米/秒之上，6 月 23 日已经增长至 3 万立方米/秒之上，较往年提前 10 天以上，

意味着水力发电高峰期已经到来。根据历史数据推算，我们预计今年 6 月份的水力发电量在

1150 亿千瓦时以上，环比 5 月水电增量将超过 300 亿千瓦时！
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二、雨季抑制煤炭需求

雨季对室外作业限制较大，南方多个工程施工被迫停止，水泥市场需求下滑明显，价格

松动下跌。截至 6 月 24 日，全国水泥价格指数较月初下降 5.45 个百分点，华东地区下降 10.89

个百分点；全国水泥磨机加权开工率由月初的 8 成降至 6 成左右。而雨季仍将持续 10 天以

上，需求端弱势将逐渐传导至供应端，水泥产量大概率出现萎缩，进而压制建材用煤消费。

另外，持续的阴雨天气导致气温偏低，降温需求不能全面启动，进而拖累电力消费。6

月份以来，六大电厂平均日耗 63.44 万吨，较去年同期仅上升 0.74 万吨，且从下旬开始，日

耗出现明显的下滑；而库存较月初上升 139 万吨至 1567 万吨，库存可用天数提升至 25 天

以上，电厂的补库驱动减弱。

三、供给逐渐恢复

内蒙“倒查 20 年”专项整治活动导致鄂尔多斯煤管票控制严格，陕西渭南燎原煤矿安

全事故引发省内煤矿安全检查再升级，进口煤通关政策进一步收紧，供应端利好频出，但港

口库存却开始回升。截至 6 月 28 日，秦皇岛港库存较 5 月底上升 99 万吨至 473 万吨，曹

妃甸港库存上升 34 万吨至 369 万吨。同时，6 月份秦港日均铁路调入量 55.98 万吨，环比 5

月上升 14.54 万吨，日均吞吐量上升 5.06 万吨至 52.89 万吨，日均锚地船舶数 32.4 艘，环

比 5 月上升 1 艘。拉运提升背景下，港口重回累库趋势，反应出当前的供给水平整体处于上
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升通道，上述利好仅是延缓了供给的恢复速度。

四、结论及展望

综上所述，南方雨季抑制煤炭需求，而煤炭供给仍处于上升趋势，前期供需偏紧局面逐

渐缓解，动力煤期货价格承压滞涨，后期随着雨季持续施压需求端，供需环境进一步宽松，

动力煤期货价格或将承压回落，操作上建议前期多单暂时离场。
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免责声明

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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