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郑煤：供需双方均显弱势，后市价格涨后维稳 

 

摘要 

回顾 1月，郑煤期现货价格呈现震荡上行，上半月多为震荡，下半月

呈现偏强走势。印尼限制煤炭出口导致元旦后，期价呈现高开；之后由于

供应充足，走势趋于平稳。下半月，由于春节临近部分小矿开始放假，供

应有所收缩，且随着春节及冬奥会的临近，下游化工、水泥等用户补库需

求释放，带动煤价的上涨。2月份，动力煤或呈现供需两弱的局面，动力

煤价格或涨后维稳。春节期间，工厂企业停工放假，电厂日耗走弱；且因

冬奥会即将开始，期间对工业企业生产限制将会严格，同时煤矿生产也会

受环保监管影响。 

 

郑煤月报 
2022年 1月 27日 
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第一部分：动力煤市场回顾 

1月份，动力煤现货价格震荡上涨，主要涨幅集中在下半月。元旦假期后，动力煤价格

有所上涨，由于印尼限制煤炭出口的消息，但之后由于煤炭保供政策的持续，煤炭供应仍

旧充足，所以煤炭价格走势趋于稳定。下半月，随着春节及冬奥会的临近，提前备煤需要

凸显，北方电厂补库增库需求提前释放，非煤电企业备货需求增加，对现动力煤价格形成

支撑。近期，国务院安委会办公室组织 16个督导检查组对春节冬奥期间安全生产开展督导

检查。春节期间，下游工厂大多停产放假，加之 2 月份将举行冬奥会，水泥、钢铁等工业

企业秋冬季错峰生产要求或将严于往年同期，国内用电负荷将明显偏弱，而民用电需求将

偏强。预计后市动力煤价格将涨后维稳。截至 1 月 26 日，秦皇岛港山西（Q5500，S0.6，

MT8）平仓含税价报 1170元/吨，较上月底涨 370元/吨，涨幅 47.44%。 

 

 

图表来源：Mysteel、瑞达期货研究院 

第二部分：动力煤产业链回顾与展望分析 

一、原煤产量 

2021 年 12 月份，全国原煤产量 38467万吨，同比增长 7.2%；较 11月份增加 1383万

吨，增长 3.73%。2021年 1-12月份，全国累计原煤产量 407136 万吨，同比增长 4.7%。因

保供政策的持续执行，12 月份全国原煤产量仍然保持增加态势，虽然环比增幅有所收窄，

但依旧保持增长。1月份产量或略少于 12月份，因为随着春节临近，部分小型煤矿陆续放
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假，煤炭供应有所减少。 

 

  

图表来源：wind、瑞达期货研究院 

二、煤及褐煤进口量 

2021 年 12 月份，我国进口煤量为 3095 万吨，同比减少 20.8%，环比减少 11.7%，同

环比均出现下降。2021年，我国累计进口煤炭 32322万吨，同比增长 6.6%。由此可表明澳

煤减少并没有对我国煤炭进口总量造成影响，这是因为 2021年我国增加了从不同国家的煤

炭进口量，也加大了对印尼煤的进口力度。1月份，因为印尼煤炭出口限制，我国煤炭进口

或有减少。 
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图表来源：wind、瑞达期货研究院 

三、动力煤港口库存 

截至 1月 21日，动力煤 55港库存 4222.8万吨，较上月底减少 851.3万吨，减

幅 16.78%。受政策性保供影响，煤矿直供给电厂，市场现货资源较少，港口优质低

硫煤货源稀缺，市场成交不多。环渤海港口一直处于降库状态，当前港口库存仍大幅

减少，而进港资源难有增加，结构性缺货加重。 

 

 

图表来源：Mysteel、瑞达期货研究院 

四、电力市场 

1.全国用电量 

2021年 12月份，全国全社会用电量 8156亿千瓦时，环比增加 21.41%，同比减

少 2.18%。2021年，全社会累计用电量 83128亿千瓦时，同比增长 10.3%。12月份全

社会用电量环比明显增加，因为北方全面进入供暖，逐渐进入冬季用煤高峰期。1月

份用电量将低于 12月份，因为随着春节的临近企业陆续停产放假，工业用电逐渐减

少。 
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图表来源：wind、瑞达期货研究院 

2.全国发电量（水/火发电） 

2021年 12月份，全国绝对发电量 7234亿千瓦时，环比增加 694亿千瓦时，增

长 10.61%；同比下降 2.1%。2021 年 1-12月份，全国绝对发电量 81122亿千瓦时，

同比增长 8.1%。 

其中，12月份，全国火力绝对发电量 5433亿千瓦时，环比增加 4.9%；2021年

1-12月份，全国火力绝对发电量 57702 亿千瓦时，同比增长 8.4%。12月份，水力绝

对发电量 715亿千瓦时，环比减少 20.64%，同比下降 6.8%；2021年 1-12月份，水

力绝对发电量 11840亿千瓦时，同比下降 2.5%。 

12 月份，发电量环比增加，火电环比增加，水电环比减少，均属于正常情况。

12月发电量同比去年同期减少，由于电厂日耗低于同期水平。 
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图表来源：wind、瑞达期货研究院 

3.电厂煤炭库存及日耗量 

据 Mysteel统计数据显示：截止 1月 21日，全国 72家电厂样本区域存煤总计

1230.55万吨，较上月底减少 69.15万吨，减幅 5.32%；可用天数 20.09天，较上月

底减少 2.04天，减幅 9.22%，日耗 61.24万吨，较上月底增加 2.5万吨，增幅

4.26%。1月份，电厂煤炭库存呈现下降，日耗涨幅虽不大，但仍是明显的上升趋

势，可用天数也呈现下降。由于日耗上升缓慢，电厂库存又处于中高水平，且高于去

年同期水平，电厂采购积极性不高，所以电厂煤炭库存呈现下降。 

 

  

图表来源：Mysteel、瑞达期货研究院 
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五、总结与展望 

1月份，动力煤市场震荡上行。印尼煤炭出口限制，导致沿海需求转向国内，但

由于保供政策的继续影响下，供应仍相对充足，价格保持稳定。临近春节，部分民营

小矿陆续停产放假，供应有所缩紧。冬奥会用电保障区域电厂及水泥、化工等非电用

户补库需求有所释放，带动下半月煤价上涨。国务院安委办组织 16个督导检查组对

春节冬奥期间安全生产开展督导检查，预计 2月份产地煤矿安监方面仍将维持高压。

2月份处于春节假期及冬奥会举办期间，周边工业复工进程将会相对缓慢，用电需求

也相对偏弱。综上，2月份动力煤市场或供需两弱，预计动力煤价格将涨后维稳运

行。操作上，建议动力煤期货采取逢低买入策略，注意风险控制以及仓位管理。 

 

第三部分 操作策略 

1、单边 

根据前文预判，动力煤期价涨后维稳，可以考虑逢低买入策略。操作上，建议

ZC2205 合约可在 780-790元/吨买入，止损参考 760-770元/吨。 

 

2、套利（跨期、期现） 

跨期套利：截至 1月 26日，ZC2205合约与 ZC2209合约价差（远月-近月）为-

21.6元/吨，目前价差处于低位水平，后市价差或扩大，可考虑多 ZC2205合约空

ZC2209 合约于-15附近建仓，止损价差参考-5元/吨，目标价差-45元/吨。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

 

期现套利:截至 1月 26日，秦皇岛港山西（Q5500，S0.6，MT8）平仓含税价报

1150元/吨，期货 ZC2205合约价格为 788元/吨，基差为 362 元/吨。基差处于近期

高位，后市基差可能缩窄。对于参与期现套利的客户来说，380元/吨的基差可以提

供一定的盈利空间，建议在现货市场卖出，在期货市场买入。 

 

 

图表来源：瑞达期货研究院 
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