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动力煤周报 报告日期：2020 年 7 月 20 日

高温来临，本周动力煤期价或将见底

观点：

雨季对华南、华东地区煤炭需求的抑制作用将随着主

雨带的北移而大幅减弱，同时由于入伏气温逐渐升高，降

温用电需求将正式兑现，煤炭需求端在本周将显著好转。

而水电提前发力，7月环比增量亦将受到限制，火电将承

担电力需求上涨的主要部分。加之供应端相对稳定，预计

本周动力煤期价或将见底。09合约预计运行区间545至565

元/吨。
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7 月份以来，我国江南、华南地区持续出现强降雨天气，建材用煤需求受限，同时降温

用电需求迟迟不能兑现，且水电发力提前，终端需求不畅导致下游拉运积极性减弱，海运费、

到港船舶数持续下滑，港口库存逐渐累积，港口现货价格首先出现滞涨，之后随着市场情绪

的进一步降温，价格开始阴跌。本周随着雨季影响的减弱，需求端将逐渐发力，动力煤期价

在本周或将见底。

一、主雨带北移至淮河区域，华南将出现持续高温天气

图 1：全国降水量预报图 单位：毫米 图 2：全国最高气温预报 单位：℃

资料来源：中央气象台 资料来源：中央气象台

据中央气象台 7 月 20 日预报，未来 10 天（7 月 20-29 日），西南地区东部、西北地区

东南部、华北南部、黄淮、江淮、江南北部及云南中西部等地累计降雨量有 60～120 毫米，

其中四川盆地、淮河流域等地的部分地区有 180～280 毫米；上述大部地区累计雨量较常年

同期偏多 5 成至 1 倍，局地偏多 2 倍以上。江南、华南等地将有 4～8 天高温天气，最高气

温一般有 35～37℃，部分地区可达 38～40℃。

本周主雨带明显北移至长江以北与黄河以南地区，雨季对华南、东南地区煤炭消费限制

作用将显著减弱。加之今年三伏天长达 41 天（7 月 16 日至 8 月 25 日），降温用电需求将

逐步启动。
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二、水电替代边际效应大幅减弱

图 3：水力发电量 单位：亿千瓦时 图 4：三峡出入库水流量 单位：立方米/秒

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

6 月份我国水力发电量 1215 亿千瓦时，环比 5 月大幅增长 365 亿千瓦时（或+42.9%），

同比上升 79 亿千瓦时（或+7%）；火力发电量 4323 亿千瓦时，环比增长 88 亿千瓦时（或

+2.1%）。由于水电提前发力 10 天以上，6 月份水电对发电量增长贡献显著。

而入伏之后用电需求到底怎样？以历史数据进行简单测算，2019 年 7 月全国发电量

6573 亿千瓦时，环比 6 月增长 739 亿千瓦时。其中火电环比增量 511 亿千瓦时，水电环比

增量 238 亿千瓦时。影响发电量的因素，首先是新冠肺炎的影响，但在 5 月份时第二、三产

业用电同比增速已经转正，且 6 月份时增速继续扩大，疫情对电力需求及生产影响几乎可以

忽略；其次是今年降雨量较大，入伏时间较迟（2019 年是 7 月 12 日入伏）。保守估计，今

年 7 月发电量在 6750 亿千瓦时左右，环比 6 月增量 450 亿千瓦时。

水电方面来看，由于三峡水流量早在 6 月 18 日已经超过泄洪线要求，即水电在当天达

到峰值，那么 7 月份即使水流量一直保持在泄洪线之上，水电产量环比增量也将较 6 月份大

幅下滑，预计在 150 亿千瓦时左右，而剩余的 300 亿千瓦时的缺口将主要由火电承担。

三、供给整体趋稳，通关政策放开概率低

国内煤矿生产在 5 月底基本恢复，目前焦点在两个方面，一是内蒙煤管票的限制，目前

仍处于偏紧状态；二是陕西地区煤矿安监压力较大，坑口价格相对强势。以上两点短期内均
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难以改变。

市场近期有传言进口煤通关政策将再度放松。笔者认为概率较低，今年上半年煤价大幅

下滑，国内煤企经营压力骤增，如果此时放松进口通关政策，国内煤价将再度面临低成本进

口煤的冲击；其次，随着我国煤炭供给侧改革政策的不断深入，国内优质产能释放，当前煤

炭总体供需并没有明显偏紧状态。因此，预计 7 月、8 月进口放松概率极低。

四、结论及展望

综上所述，雨季对华南、华东地区煤炭需求的抑制作用将随着主雨带的北移而大幅减弱，

同时由于入伏气温逐渐升高，降温用电需求将正式兑现，煤炭需求端在本周将显著好转。而

水电提前发力，7 月环比增量亦将受到限制，火电将承担电力需求上涨的主要部分。加之供

应端相对稳定，预计本周动力煤期价或将见底。09 合约预计运行区间 545 至 565 元/吨。
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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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