


观点—政策调控VS旺季开启，煤价区间震荡

p 国家发改委持续发布动力煤保供稳价消息，从前期的释放产能，增加煤炭供给，到上浮市场交易电价，再到打击市

场炒作行为，核查煤炭生产成本，保供稳价措施逐步细化，市场降温明显，当前动力煤价格较半个月前已跌去50%

以上，而进入供暖季，保障民生需求提升，预计政策端调控将持续，动力煤价格难有大涨

p 供给端产能不断释放，11月份以来全国煤炭日产量持续增加，11月4日煤炭日产量再创近年来新高，近期日产量有

望突破1200万吨

p 需求端，寒潮来袭，全国多地提前供暖，今冬用煤高峰已经来临。工业方面，能耗双控仍在持续，国务院表示，坚

决遏制高耗能高排放项目盲目发展，因此除前期因煤炭成本过高而停工的企业外，工业端需求不会有太大提升

p 库存方面，秦皇岛煤炭港存、电厂存煤持续增加，但当前各环节存煤均低于去年同期水平，建议中性看待库存问题

p 运输方面，大秦线结束检修，运力恢复至130万吨/天。汽运方面有则些许障碍，此次寒潮大范围来袭，晋陕蒙多地

降雪，汽运压力增大，保供形势依旧严峻

因素 供应方面 需求方面 库存方面 运输方面 政策 整体

影响 偏空 中性 中性 偏多 空头 震荡



行情回顾—期货市场

p 动力煤期货企稳震荡

数据来源：文华财经  长安期货

动力煤2201合约走势
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ဠ௠倀 年Ő ؀ 月ۀ ， 全 国 累 计 生 ䷐ 鵐 煤

Ő ĐŠŐ亿ۀ ꗠ ， 同 比
Š ؐ ڠ �比Ő ذ ِ 年ۀ 增 长Š ؐ 做 �㮀 两 年 平 均 增 长

Ő ؐ ڰ �㱰ǀ月当 月生 ䷐ 鵐 煤
ŠĐŠ ٰ佐 ꗠ㮀 同 比İ ؐ ۀ �ꐠ 比Ő ذ ِ 年ۀ 下降Ő ؐ ڰ �㮀 两 年 平 均 下降

İ ؐ ۀ �㮀ᱫ 均 产 量
Ő ِ ِ ٰ䏐 吨௠倀 年Ő ؀ 月ۀ ， 全 国 累 计 动 力煤 产 量

Ő ٰ ؐ ٠ ٰ
佐 ꗠ ， 较
Ő 年ذ 同 比ڀ ؐ ڠ �ِ 年ۀ 同 比 增 长
做 ؐ ڀ �㱰ۀ月 当 月 动 力煤 产 量

ِ ؐ ڠ 佐ڰ ꗠ ， 较
月ڰ 减 少做 ِ䏐 吨 ， 较 鼐年 同 期 聐 少

ِ ٠ ِ䏐 吨 ，降幅ذ ؐ ِ �数据来源㱠Wˀ̐ɰ，长安期货数据来源㱠Wˀ̐ɰ，长安期货跠力煤月产量跠力煤年累计产量Wˀ̐ɰ，长安期货鵐煤年累计产量
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发电量构成

动力煤消费结构 全国主要城市平均最高气温

数据来源：WIND，长安期货

�� �� ���� �� ���� �� ���� �� �� ���� �� �� ���� �� �� ���� �� �� ���� �� �� ���� �� �� ���� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� �� ���� �� �� ���ª�� �� �� ���ª�� �� �� ���ª�� �� �� ���ª�� �� �� ���ªpቻ≇⭞➚ᯯ䶘θለ▤ɒ㻣θѣཤ≊䊗ਦਇᐹҼԀᒪ俌Ѡᳪ䴠₏㢨人䆜θ䘇ᰛለ▤ሼ㔝㔣ੇ঍᧞䘑θ঄्਀ެԛ঍൦॰ሼ࠰⧦᱄ᱴ䲃⑟θቶ൦䲃⑟ਥ䗴��đԛрθ䜞࠼൦॰Rཝᳪ䴠ᡌ⢯ཝᳪ䴠θޞളཐ൦ᨆבࢃ᳌θԀߢ⭞➚儎ጦᐨ㔅ɒѪpᐛѐ⭞➚ᯯ䶘θ㜳㙍ਂ᧝ԃ൞ᤷ㔣θളࣗ䲘㺞⽰θඐߩ䚅࡬儎㙍㜳儎ᧈ᭴亯ⴤ⴨ⴤਇኋθ䠃⛯ީ⌞≪⌛⟕ᯏȽ⭫䀙䬓Ƚ➚ौᐛㅿӝѐӝ㜳θഖ↚䲚ᴗࢃഖ➚⛣ᡆi䗽儎㙂ڒᐛⲺԷѐཌθᐛѐㄥ䴶≸уՐRའཝᨆॽ



免责说明

    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─人人⒖ᙐ 得际机构做 公司书面所有不 翻司可能期、注
人表与切何发 ，点 或，本报但本䈓怀应改犑息

期货有限者应 但
能切以翻报告所含注机构保 、新

人表能断。

司可能一切但本䔳怀相。新。考资并保告以取 本报切表ퟛ຺测຺承或司书面切表ퟛ຺测຺



敬 畏

忠 诚 创 新

卓 越

精诚合作    携手共赢


