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长期看涨，逢低可布局多单 

 
摘要： 
 

经济上，受基建托底，以及未来积极的财政政策和宽松的信

贷预期影响，悲观预期得到部分修正，经济下行压力有所缓和，

同时，通胀的预期有所升温。因此，大环境下大宗商品上涨的逻

辑面更强。此外，夏季结束后下游复产，需求增加，而港口主动

降库存，待库存消化后港口煤价将得到一定支撑。因此长期看，

动力煤保持上涨趋势概率更大。 

但是，由于短期内基本面弱势难改，动力煤继续上涨的可能

性降低，反而有回落风险。但上周的调整并未出现大幅下跌的情

况，因此，郑煤回调的空间亦不会太大。总体而言，动力煤维持

盘整，以时间换空间的可能性更大。 

 

操作策略： 
 

01 合约可考虑在 610-620 之间逢低布局长线多单，或考虑买

01 卖 05 进行套利，价差向上突破 0 考虑止损，向下破-60 则可

考虑止盈。 

 

热点追踪： 

进口煤政策，水电发力情况，高温天气情况。 

风险点： 

水电发力高于预期、煤炭产量增长超预期、进口持续高位。 
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一、行情回顾 

本期（2018/08/06-2018/08/12），尽管基本面弱势依旧，但受期货强势反弹带动，现货价格亦出现大幅反弹。

现货方面，秦皇岛 CCI5500 含税价上涨 30 元/吨至 627 元/吨，国际煤价亦持续高位运行。期货方面，郑煤主力

合约大幅反弹后小幅回调，周累计上涨 2.27%至 613 元/吨。 

图 1：国内外煤炭期货合约价格（连续） 图 2：国内外港口现货价格 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

二、价格影响因素分析 

1、宏观面：政策托底，通胀显现 

在经济下行压力加大的背景下，政策托底的效应愈发增强。去杠杆转为稳杠杆，财政政策转向积极，基建

补短板发力，下半年中小微企业、科技企业信贷紧张将有所缓和。长春市轨道交通获批则是一系列积极措施的

表象之一。同时，房地产调控更加严格，政策导向上亦在杜绝“大水漫灌”的倾向，可以看出监管层旨在引导

增量资金进入实体企业，夯实经济基础。在积极的财政政策下，经济下行的压力有望减缓。 

从上周公布的相关经济数据看，进出口数据略好于预期，有助于修复因贸易战带来的过度悲观预期，同时，

进口增速远高于出口，表明我国对外开放取得一定效果，进出口将更趋平衡。此外，上周美国公布的通胀数据

显示，美国物价增长较快，目前或主要因为其自身经济状况良好，但后期则可能因为贸易摩擦而进一步上升。

因此，美联储加息进程仍将继续，但市场需警惕加息导致的资产泡沫破裂。国内方面，CPI 表现出一定的上涨迹

象。一方面，原油价格维持较高位，国内 PPI 亦长期处于较高位置，终将传导至消费端。另一方面，在积极财

政政策的刺激下，未来通胀存在上涨预期。 

总而言之，目前在政策托底下，经济的悲观预期或将得到一定修正。但是，由于财政放松、央行“放水”等

预期，未来通胀预期较强。因此，在中短期内，工业品价格总体方向大概率保持向上。 

2、基本面：基本面仍有待改善 
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 2.1 主动降库存，下游采购积极性有所回升 

本期（2018/08/06-2018/08/12），北方环渤海港口库存环比累计减少 74 万吨。其中，秦皇岛港口 626 万

吨，减少 52 万吨；曹妃甸港口 495 万吨，减少 29.5 万吨。港口库存虽然开启下降趋势，但原因主要是其自身

开始主动降库存。因此，从调度方面看，铁路到车量持续减少。但是，值得注意的是，锚地船舶数、预到船舶数

均出现回升态势，表明下游拉运积极性有所回升。并且，海运费价格继续反弹，其中 CBCFI 周累计上涨 19.36%，

OCFI 上涨 14.91%。调度数据走势已表明，港口主动去库存，叠加下游采购积极性回升，基本面呈现改善的趋势。 

图 3：港口煤炭库存情况（万吨） 图 4：秦皇岛铁路到车量（车） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 5：北方港口预到船舶数（艘） 图 6：北方港口锚地船舶数（艘） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 7：波罗的海干散货指数（BDI） 图 8：国内煤炭运价综合指数 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

2.2 日耗低于预期，高库存仍有待消化 

 本期（2018/08/06-2018/08/12），沿海六大电厂耗煤 568.7 万吨，环比上周减少 1.25%，同比去年减少

1.43%。受水电增发及下游错峰限产限电影响，日耗增幅低于预期。库存方面，截至周日，沿海六大电厂平均库

存 1521 万吨，较上周略微增加，同比去年大幅增加 377 万吨，增幅 33%。值得注意的是，尽管沿海电厂库存居

高不下，但全国重点电厂总库存在 7 月份出现明显下降，或表明从全国范围看，电厂去库存亦在进行之中。当

前，日耗增幅低于预期，电厂供耗基本平衡，沿海电厂库存维持 1500 万以上，未来仍有待消化。 

图 9：沿海六大电厂日耗及库存可用天数 图 10：沿海六大电厂库存煤炭数量（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

2.3 5-1 价差套利策略可考虑入场 

目前市场基本面仍处于弱势，但是期现却同步上涨，有悖常理，因此，此轮上涨可能受资金推动的因素更

大，后期存在回落的风险。同时，纵观历史 5-1 价差，其最大值为在 0 附近，最小值为-126，当前价差在-25 至

-30 区间波动，则保守型投资者可考虑买 01 卖 05 介入 5-1 正向套利策略。 
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图 11：动力煤期现价格及基差变化（元/吨） 图 12：动力煤 9-1 合约价差变化（元/吨） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 

2.4 未来降雨总体偏丰，水电或持续发力 

未来 10 天（8 月 13-22 日），华北东部、东北地区中东部、江南东部、黄淮西部、华南及西南地区等地累

积降雨量有 50～80 毫米，其中华南、江南东部、黄淮西部、东北地区南部、四川盆地西南部及云南等地的部分

地区有 100～180 毫米，华南南部有 200～400 毫米降雨，局地超过 500 毫米；上述大部地区降雨量较常年同期

偏多 3～8 成，局地偏多 1 倍以上。 

总体来看，尽管长江中下游仍是高温少雨天气，但水电主产区的云南四川地区降雨偏丰，因此水电有望持

续保持高位。 

3、技术面：郑煤上行压力较大 

经过前期的强势反弹，01 合约上方压力位逐渐发力。一方面，从技术上看，635 以上压力较强，01 合约短

期内或将保持在 635 以下区间运行。另一方面，上周郑煤已经出现调整的迹象，但并未出现大幅下跌，因此空

头力量并不坚定，后期或同样难以出现深度回调。 

图 13：动力煤 1809 合约价格走势 

 
数据来源：博易大师，中信建投期货 
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三、结论与操作建议 

经济上，受基建托底，以及未来积极的财政政策和宽松的信贷预期影响，悲观预期得到部分修正，经济下

行压力有所缓和，同时，通胀的预期有所升温。因此，大环境下大宗商品上涨的逻辑面更强。此外，夏季结束

后下游复产，需求增加，而港口主动降库存，待库存消化后港口煤价将得到一定支撑。因此长期看，动力煤保

持上涨趋势概率更大。 

但是，由于短期内基本面弱势难改，动力煤继续上涨的可能性降低，反而有回落风险。但上周的调整并未

出现大幅下跌的情况，因此，郑煤回调的空间亦不会太大。总体而言，动力煤维持盘整，以时间换空间的可能

性更大。 

 

操作上，01 合约可考虑在 610-620 之间逢低布局长线多单，或考虑买 01 卖 05 进行套利，价差向上突破 0

考虑止损，向下破-60 则可考虑止盈。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对
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