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盘面简述： 

贵金属窄幅震荡，略有走高，美元震荡稍弱。中美贸易争端，中国淡定应对，经济稳定运

行，基辛格访华，争端有所缓解。后市持续关注。 

图 1：Comex 金日 K线图 

 

数据来源：文华财经 

基本面情况： 

  目前决定贵金属走势的还是以美元指数为主，美元指数长期下跌后有所反弹，但反弹幅度

中性，后续能否继续短期反弹，视中东地缘局势和贸易争端发展情况决定。 

图 2：美元指数 

 

数据来源：文华财经 

贵金属 
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图 3：道琼斯工业指数 

 

数据来源：文华财经 

资金方面，贵金属ETF持仓高位震荡，CFTC持仓报告稳定，商业净多头持仓在9月中旬一度

较大幅度超过商业净空头，可能对中美贸易争端有一定恐慌情绪，目前略有缓解。 

图 4：SPDR 持仓 

 
数据来源:wind 

图 5：CFTC 净持仓 

 
数据来源：wind 

市场结构方面，整体内外期现价差表现平稳，不过运行规律似乎有所异常，黄金强于白

0.00

10,000,000.00

20,000,000.00

30,000,000.00

40,000,000.00

50,000,000.00

2
0

0
4

-1
1

-1
8

2
0

0
5

-0
8

-0
3

2
0

0
6

-0
4

-1
7

2
0

0
6

-1
2

-2
6

2
0

0
7

-0
9

-1
0

2
0

0
8

-0
5

-2
2

2
0

0
9

-0
2

-0
3

2
0

0
9

-1
0

-1
4

2
0

1
0

-0
6

-2
8

2
0

1
1

-0
3

-0
9

2
0

1
1

-1
1

-1
6

2
0

1
2

-0
7

-3
1

2
0

1
3

-0
4

-1
6

2
0

1
3

-1
2

-2
4

2
0

1
4

-0
9

-0
8

2
0

1
5

-0
5

-2
0

2
0

1
6

-0
2

-0
1

2
0

1
6

-1
0

-1
1

2
0

1
7

-0
6

-2
3

2
0

1
8

-0
3

-0
6

-200,000.00
-100,000.00
0.00
100,000.00
200,000.00
300,000.00
400,000.00

0.00
100,000.00
200,000.00
300,000.00
400,000.00
500,000.00
600,000.00
700,000.00

1
9

8
6

-0
1

-1
5

1
9

8
9

-0
9

-1
5

1
9

9
3

-0
1

-1
2

1
9

9
4

-0
9

-2
0

1
9

9
6

-0
5

-2
8

1
9

9
8

-0
2

-0
3

1
9

9
9

-1
0

-1
2

2
0

0
1

-0
6

-1
9

2
0

0
3

-0
2

-2
5

2
0

0
4

-1
1

-0
2

2
0

0
6

-0
7

-1
1

2
0

0
8

-0
3

-1
8

2
0

0
9

-1
1

-2
4

2
0

1
1

-0
8

-0
2

2
0

1
3

-0
4

-0
9

2
0

1
4

-1
2

-1
6

2
0

1
6

-0
8

-2
3

总持仓 系列2 



                                                                                                                                                                                         

                                                             请务必阅读正文之后的免责条款部分    

银。 

图 6：黄金内外价差 

 
数据来源：wind 

图 7：黄金期现价差 

 
数据来源：wind 

图 8：金银比价 

 

数据来源：wind 
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价格展望与操作建议 

目前市场局势复杂，短期方向不确定较大。金银比价处在历史高位，白银表现偏弱。另外

注意美股高位风险，参与市场做好充分风险预估，如果出现汇率大幅波动，注意内外价差的变

化。目前美元指数短期偏强，但长周期或面临转换窗口。整体合作共赢利于人类命运共同体。

从技术图形上看，贵金属低位有支撑，可轻仓多头。 

 

 

 

 

螺纹 1901 合约本周开盘于 3870，跌幅 6.72%，报收于 3623；热卷 1901 合约开于 3614，跌幅

4.06%，报收 3477；铁矿石 1901 合约开于 520，跌幅 4.61%，报收 497。 

现货方面：螺纹上海 4410 下降至 4000，天津 4320 下跌至 4030。热卷上海 4010，天津 3830。

铁矿石 pb 粉 576。                                                                                                                                                                            

 

基本面情况： 

 河北统计局获悉，10 月份，河北省规模以上工业增加值增长 10.2%，比 9 月份回升 2.5

个百分点。在主要行业中，黑色金属冶炼和压延加工业增长 18.2%。 

 环保方面：唐山市 11 月 22 日至 27 日启动重污染减排措施，钢铁行业:绩效评价为 A 类且

厂址位于城市建成区外(包括县区)的烧结机停产 30%，位于城市建成区内(包括县区)的烧

结机停产 40%；评价为 B 类的,烧结机停产 50%；评价为 C 类的,烧结机停产 60%；评价

为 D 类的,烧结机全停。以上停限产要求与 11 月 20 日市环保指挥中心下达的钢铁企业烧

结机停产要求不一致的,按最严格的措施执行,各钢铁企业于 11 月 22日 10 时前将预警期间

烧结机生产计划报属地政府和市环保指挥中心备案,备案后严禁擅自调整。 

 钢厂方面：11月 20日，敬业钢铁受限产影响，坯料紧张，对部分棒材生产线进行检修。

螺纹钢 
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其中棒线 4 车间自 19 日 15 点 15 分开始停机检修，预计检修时间 15 天；3 车间 20 号开

始待料计划检修 10 天。 

 陕钢集团 11 月 20 日、11 月 22 日分别对韩城生产基地和汉中生产基地高炉进行为期 60

天的检修，预计影响总产量 58.2 万吨。 

 据中钢协统计数据显示，11 月上旬重点钢企粗钢日均产量 191.64 万吨，旬环比增加 1.07

万吨，增幅为 0.57%。截至 11 月上旬末，重点钢铁企业钢材库存量为 1222.88 万吨，旬

环比增加 0.85 万吨，增幅为 0.07% 

 11 月 20 日，2018 年中天 11-3 期计划量，螺纹 5 折（上期 6 折），线材和盘螺 7 折（上

期 8 折）；永钢 11-3 期计划量，螺纹 6.5 折（上期 6.5 折），线材和盘螺全折（上期全

折）；沙钢对 11 月份螺纹计划量全折。 

 铁矿石: 11 月 20 日，9 月份秘鲁铁矿石产量增长 21%。 

 力拓集团公告表示，将自己在几内亚规模 200 亿美元西芒杜铁矿石项目中所持股权，转

让给中国合作伙伴中国铝业公司的一项约定已经失效。力拓和中铝公司将与几内亚政府

合作，研究实现这些资产价值的其他方案。力拓表示自己持有该项目约 45%的权益，中

铝公司持股约 40%，几内亚政府持有 15%。                                                                                                                                                                                                         

（1）供应 

钢厂利润（理论测算）本周维持至 300-250 附近，利润继续收窄,高炉开工继续下降，其中全国

高炉开工率 77.58%，环比上周降 0.81%，唐山高炉开工率 58.54，环比上周降 3.05，螺纹实际产量

340.57，环比减 4.39 万吨，唐山地区错峰生产落地，烧结炉ABCD 类对应 30%-全停不等，高炉开工

率下降，且利用率下降至 79.23%，后期产量继续窄幅幅变动，对价格影响减少。 

京津冀出现大气重污染，唐山本周继续实施分级错峰生产，烧结机按照评定等级 30%、40%、

60%、全停不等。11 月中旬，高炉持续进入检修季，敬业钢铁、陕钢等停炉检修，陕钢预计影响预

计影响总产量 58.2 万吨。11 月上旬重点钢企粗钢日均产量 191.64 万吨（+1.07），但总体而言，采暖
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季限产环保影响或小于去年。 

11月22日,pb粉635元/吨、金布巴572元/吨、高品间价差63，环比持平，吨钢利润持续转弱，

钢厂低品矿采购意愿加强，现货价格与成交基本平稳，钢材利润收缩，高低品价格持续收窄，港口

矿结构持续好转，矿价延续偏强。 

澳洲铁矿石发货量 1388.73 万吨，环比增加 31.5 万吨，发往中国的量 1118.6 万吨，减少 22.8 万

吨；巴西发货量为719.4万吨，环比增加26.6万吨。到港量上，华北有所下降，其他区域都有一定增

加，发货量因力拓港口继续检修而下降，必和必拓运输恢复，环比上升，但处低位；分项上，高、

中低品发货量均下降，发货量或难以回升。 

（2）需求 

    本周，线螺采购量（上海）由24374上升到 31630，环比增加 7256，增幅22.94%，需求韧

性犹在，环比回暖。 

钢厂螺纹库存 193.72 万吨，环比增加 7.06 万吨，增幅 3.78%；螺纹社库从 317.45 下降至 306.85，

环比下降 10.6，降幅 3.45%；持续几周，厂/社库分化，厂库持续垒库，社库降幅转弱，贸易商对目

前价格冬储意愿不强，北材过江对南方地区库存，特别是苏皖地区库存承压较大，周三受外围宏观

影响，盘面承压，现货价格快速下跌，偏弱，下周现货价格或继续下跌。 

铁矿方面，进口矿平均可用天数 26 天，环比减少；库存消费比 26.72 减少 0.63。受环保影响，

邯郸地区执行限产，厂库下降较大，山西地区海漂货到港，增加日耗，总体烧结用料较为稳定。 

价格展望与操作建议 

本周螺纹继续下跌。环保回头看，京津冀出现大气重污染，唐山本周继续实施分级错峰生产按

30%、40%、60%、全停不等，高炉检修期间，敬业钢铁、陕钢等停炉检修，高炉开工率继续下降

77.58%，电弧炉复产稳定，螺纹产量小幅下降；北材南下对苏皖地区库存承压明显，厂/社库分化持

续加剧；基差由 550 收窄至 350 附近，偏高位，现货下跌至 4050，环比下跌 400；高炉进入检修季，

产量变动温和，厂/社库分化持续，虽需求韧性在，但现货下跌幅度较大，且周三受外围宏观影响，
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盘面震荡下行。 

本周铁矿石下跌。澳洲发货量为 2050.0 万吨，环比少 397.5 万吨；各地高炉持续检修，日均疏

港总量继续下降至 278.56 万吨，但处高位，环比降 8.73 万吨，成交活跃；库存为 14314.08，环比增

41.07，轻微垒库；华东地区受机器检修影响，日均疏港下降较快，致库存小幅增加，华北、华南地

区库存波动较小，钢厂利润下滑，低品矿补涨，目前持续宽幅震荡。 

操作上，盘面承压，螺纹震荡下行，短线区间操作，或择机逢高反套 01-05，注意控制风险。铁

矿石 480 支撑，宽幅震荡，短线操作为主，注意控制风险。 

 

图 1：螺纹 1901 合约基差走势 图 2：螺纹 1901 收盘/结算价及持仓量 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 3：螺纹 10-01 价差 图 4：螺纹社库 
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图 6：螺纹社库/线螺采螺量（上海）  图 6：铁矿石 1901 合约基差走势  
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图 7：铁矿石到港量  图 8：铁矿石库存  
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PTA 本周行情 

品种 开盘价 收盘价 结算价 周涨跌 涨跌幅 

成交量(万

手) 

空盘量 增减量 

TA901 6574 6014 6094 -512 -7.85% 678260 839284 15656 

TA903 6396 5920 6004 -440 -6.92% 91578 143276 4736 

TA905 6390 5878 5956 -448 -7.08% 418784 586224 21918-512 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

 

行情综述：本周 PTA 期货市场维持震荡下行格局。PTA1901 合约周开于 6574 元/吨，收于 6014

元/吨，结算价 6094 元／吨，较上周五下跌 512 元/吨，周下跌幅度 7.85%。持仓方面，周减少 5 万

手至 83 万手，成交量减少 32 万手至 67 万手。 

原油方面：截止 11 月 23 日，WTI 原油收涨 7.76%，报 50.39 美元／桶，本周累跌 11.1%，连跌七

周。布伦特原油收跌 6.03%，报 59.09 美元／桶，周累跌 11.85%，也连跌七周。前值增加 241.9 万桶；

数据公布后，油价短线小幅下挫后反弹。美国能源信息署(EIA)周三(11 月 22 日)公布报告显示，截至

11月 16日当周，截至 11月 16日当周 EIA除却战略储备的商业原油库存增加485.1万桶至4.469亿桶，

连续 9 周录得增长，增加至 2017 年 12 月初以来最高水平且创 2017 年 3 月以来最长连涨纪录，预期

增加 350 万桶，前值增加 1027 万桶。 

现货方面：截止 11 月 23 日，华东地区现货价格 6300 元/吨，周下跌 470 元/吨。上午华东 PTA

期货市场震荡上扬，现货和 1901 合约基差报盘升水 230-250 元/吨附近，部分 12 月货源和 1901 合约

基差报盘升水 200-220 元/吨，商谈价格在 66800-6750 元/吨。上午暂无成交听闻。上午美金盘 PTA

PTA 市场 
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市场价格持稳，PTA 美金船货报盘执行 1000-1020 美元/吨，PTA 一日游货源供应商报盘下调 20 美元

/吨执行 910-945 美元/吨，未有成交听闻。 

 

基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

 OPEC 12 月 6 日在维也纳举行会议，决定未来六个月的生产政策，减产将极有可能成为议程的首

要议题。作为 OPEC 实际领导人的沙特阿拉伯暗示，从明年年初开始该组织将减产约 140 万桶/

日。对此，俄罗斯强调，希望与OPEC 合作，但不确定是否需要减产。据报道，俄罗斯能源部长

亚历山大·诺瓦克坚称俄罗斯及其他 OPEC 的盟国应在未来几周内关注石油市场，以决定减产。

诺瓦克称，"我们需要了解 11 月和 12 月初情况如何发展，以更好地了解当前的情况和冬季前景。 

 美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周三(11 月 21 日)公布数据显示，截至 11 月 23 日当周，美

国石油活跃钻井数减少 3 座至 885 座，三周来首次录得下滑。美国石油钻井总数在 10 月共增加

了 12 座，为今年 5 月以来最大的月度涨幅，第四季度以来已经合计增加 22 座。 

 美国能源信息署(EIA)周三(11 月 22 日)公布报告显示，截至 11 月 16 日当周，截至 11 月 16 日当周

EIA除却战略储备的商业原油库存增加485.1万桶至4.469亿桶，连续9周录得增长，增加至2017

年 12 月初以来最高水平且创 2017 年 3 月以来最长连涨纪录，预期增加 350 万桶，前值增加 1027

万桶。 

（1）上游成本 

本周国际油价震荡下挫，周五 NYMEX 原油期货收跌 7.76%报 50.39 美元/桶，创去年 10 月 9 日

以来收盘新低，并创 2015年 9月以来最大单日跌幅，本周跌 11.1%，连跌七周。市场对原油供应过剩

的担忧加剧，尽管有消息称主要原油生产国正在考虑削减产量。布伦特原油期货收跌 6.03%报 59.09

美元/桶，创去年 10 月 25 日以来收盘新低，本周跌 11.85%，也连跌七周。美国 EIA 原油库存持续增

加，沙特产量再刷新高，沙特的高产现状，下游的回暖乏力，同时特朗普的利空言论激烈，加之伊
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朗制裁后但伊朗的供应不受限等利空因素令油价承压；另一方面，虽然后期 OPEC 会议或达成减产，

会令市场悲观情绪得到一定缓解，但在此之前市场倾向于观望，即便减产协议达成，可减产额度也

令市场谨慎情绪蔓延。此外，全球经济放缓，股市疲软令国际原油需求面总体疲弱。综合来看，近

期国际原油市场仍是利空消息占据主导，持续性涨势不被看好，国际油价或延续小幅下跌走势。 

（2） 供应端 

从 PTA 的供给端来看，近期装置检修较多，部分延期重启，供应面持续紧缩。截止至 11 月 23

日，PTA 开工率下降至 69.53%。当前装置动态：本周恒力石化 2 线、汉邦石化小线重启，福海创、

亚东石化、珠海 BP，延期重启，逸盛大化 1 线降负，仪征化纤、扬子石化 2 线仍在检修，对 PX 需求

减量，恒力石化 2 号 PTA 220 万吨/年装置，于 11 月 2 日检修，已于 11 月 16 日重启；逸盛宁波 1 号

65 万吨/年装置，于 9 月底因故停车，重启时间待定；逸盛大化 220 万吨/年 PTA 装置，已于 11 月 12

日将负荷降至 50%，原计划于 11 月 20 日停车检修，检修两个月左右，现已延期。本周 PX 市场大幅

下跌，本周三 PX 中国到岸价较上周同期下跌，PTA 原料成本下跌，PTA 现货市场暴跌，本周三 PTA

价格较上周同期下跌，下跌幅度未超过成本下跌幅度，本周加工费上涨。PTA 成本端支撑不足，下

周 PTA 供应延续偏紧格局，预计下周 PTA 开工将下滑至 67%-71%附近。 

（3） 需求端 

截止 11 月 23 日，聚酯工厂开工率达到 85.71%，以及江浙织机的负荷率达到 69%。近期原油猛

跌，PTA 成本端支撑不足，下游产销回落，对原料采购意愿一般。截止至本周三聚酯切片产销率

35%，涤纶长丝产销率 40%，涤纶短纤产销率 55%。终端织造业开工将继续下降，对涤丝采购不积

极，去库存之路更加艰难，聚酯产销难以提高，需求始终弱势。目前聚酯原料外围利空环绕，下游

及贸易商多数补货心态谨慎，周内下游部分大型软饮料工厂低价适度补货，由于利空因素尚存，预

计短期市场或仍呈延续跌势运行，但下跌幅度有限。后市聚酯切片具体走势仍需多加关注切片上游

市场价格走向及下游订单采买意向等情况。 
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后期操作策略 

本周 PTA 期货市场维持震荡下行格局。PTA1901 合约周开于 6574 元/吨，收于 6014 元/吨，结

算价 6094 元／吨，较上周五下跌 512 元/吨，周下跌幅度 7.85%。成本端来看，美国和沙特原油产量

处于历史记录高位，市场对 OEPC 未来的减产力度还存在疑虑，国际油价大幅下跌。供需方面，当

前 PTA 行业开工率下降至 69.53%，前期检修装置陆续重启，后期供应格局将改善。下游聚酯负荷下

降，终端需求平淡，整体去库力度不足，受市场情绪影响，仍以按需补库为主。综合来看，成本端

支撑松动，下游聚酯减产影响导致市场心态悲观。预计下周 PTA 价格维持震荡偏弱走势。操作上建

议观望为主。 

 

PTA 装置动态 

 

企业名称 产能（万吨） 备注 

福海创 225 装置于 11 月 15 日停车检修，已于 23 日重启。 

珠海 BP 110 

装置于 11 月 19 日停车检修，已于 11 月 22 日升温重

启。 

 125 装置计划 10 月份停车检修一周 

虹港石化 150 装置于 10 月 17 日停车检修，计划检修两周 

亚东石化 70 装置于 11 月 13 日停车检修，计划 24 日升温重启。 

逸盛海南 200 装置于 10 月 22 日停车检修，于 11 月 5 日升温重启 

三房巷 120 装置于 10 月 8 日停车检修 

蓬威石化 90 装置于 10 月 9 日因故停车检修，10 月 29 日重启运行  

仪征化纤 60 装置于 10 月 15 日晚间停车检修，预计维持两个月 

江阴汉邦 220 装置于 10 月 29 日停车检修。 

佳龙石化 60 装置与 6 月 12 日停车检修，计划 9 月中下旬重启 
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三房巷海伦

石化 

120 装置于 10 月 3 日检修，计划检修 20 天 

逸盛大连 200 装置计划 11 月 20 日停车检修，预计检修 2 个月 

恒力石化 3 号 220 装置计划 1 月停车检修。 

PTA 行情图解 

 
 

图 1：原油价格走势 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 2：PTA 期货价格 

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 3：PTA 现货价格

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 4：PTA 基差

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 5：PTA 工厂负荷率 图 6：PTA 下游产业链负荷率
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图 5：PTA 工厂负荷率

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 6：PTA 下游产业链负荷率

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 7：涤纶库存

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 8：国内 PTA 库存

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 9：PTA 仓单情况 图 10：PTA 持仓量
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一．本周行情及期市价格速览 

品种 结算价 上周结算价 
周涨跌 月涨跌 

持仓量 周持仓变化 

ZC901 
615.4 617.8 -0.39% -4.17% 212942 -13650 

ZC905 
572.8 581.2 -1.45% -4.76% 99030 22204 

表 1-1 动力煤合约价格速览               资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

二．本周市场要闻、数据及解读 

2.1 本周市场要闻 

1-10 月山西规上原煤产量 72764.6 万吨 同比增长 2.4%  

10 月份鄂尔多斯煤炭产量 5550 万吨 增长 10.2% 

我国煤炭消费将在“十三五”后期进入下行通道 

1-10 月策克口岸进口煤炭 1121.87 万吨 同比增长 5.77% 

中煤能源 10 月份商品煤销量增 28% 产量增 3.7% 

中煤集团与六大发电央企签订煤炭中长协议 

中国神华 10 月商品煤产量增 7.6% 煤炭销量增 11.6% 

 

2.2 本周量价数据速览 

表 2-1 动力煤本周数据速览               

 
 

动力煤 
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2.3 要闻、数据解读： 

11月21日，第五届中国煤炭消费总量控制和能源转型国际研讨会（简称“煤控国际研讨会”）在京

召开。 

会议重点评估了“十三五”中期煤控工作进展，展望“十三五”煤控目标的实现路径，商讨如何进一

步减少煤耗，促进能源转型。中国工程院院士杜祥琬、王金南、彭苏萍、武强，澳大利亚国家工程

院外籍院士刘科等分别从能源结构转型、应对气候变化、环境治理、节能减排、煤炭清洁高效利用

和清洁能源发展等方面对煤控“十三五"的进展与目标进行了解读。来自英国、韩国、印尼政府和国

际研究机构的代表介绍了各自国家以及国际上的控煤经验，并就这些经验对中国的借鉴意义展开讨

论。 

会议分享了“煤控研究项目”总课题组编写的《“十三五”煤控中期评估与后期展望研究报告》（初

稿）。报告显示，2017 年全国煤炭占一次能源消费总量比重下降到 60.4%，2018 年上半年同比下降

1.3 个百分点，预计到 2020 年将超额完成煤炭消费占比下降到 58%以下的目标。2017 年碳排放强度

在 2016 年下降 6.6%的基础上进一步下降 5.1%，有望超额完成 2020 年碳强度下降 18%的目标。 

报告指出，2017 年全国煤炭消费比 2013 年减少了 0.98 亿吨标煤（约 3.7 亿吨实物量），降幅达

到 3.5%，但比 2016 年增长了 0.4%，是 2014 至 2016 年连续三年下降后出现的首次反弹。2018 年全

国煤炭消费量反弹更多，前 9 个月中国煤炭消费量约 28.75 亿吨,同比增长 3%。增长主要来自电力、

钢铁、建材、化工等行业，居民用煤明显下降。煤控研究项目课题组估算，2018 年全年煤炭消费量

将比上年增长约 4000 万吨，增长 1.2%以上。 

报告认为，“十三五”后期，进一步推动煤炭消费减量替代面临诸多挑战，包括电力消费增速高；

现代煤化工一些产品产能投资过度，加剧煤炭消费增长压力；耗煤部门去产能与减煤耗效果不明显；

对电力产能过剩的风险重视不足；散煤替代的一些措施中，政府投入高、经济性差等。 

报告指出，整体来看，我国煤炭需求没有大幅增长的空间。在清洁能源的加快替代和能效提升

的压力下，预计煤炭消费将在“十三五”后期进入下行通道。 
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会上还发布了《中国大气污染防治回顾与展望报告 2018》（执行报告）。报告显示，2017年，“大

气十条"圆满收官，空气质量明显提升，PM2.5 的污染防治已成功迈出了第一步，但大气污染形势依

然严峻。报告建议坚持强化“重点区域环境质量改善，非重点区域环境质量不恶化”的原则，将大气

污染防治工作从重点治理 PM2.5 转向 PM2.5 和臭氧的协同治理，以及 VOCs（挥发性有机化合物）

与 NOx（氮氧化物）的协同减排，同时增加汞和空气氨氮等总量控制指标，强化重点区域、重点行

业的 VOCs 减排。 

本次会议由中国节能协会和煤控研究项目课题组共同主办，英国儿童投资基金会（CIFF）、世界

自然基金会（WWF）、能源基金会（EFC）和自然资源保护协会（NRDC）协办，中国能源网、北

京国际能源专家俱乐部支持，来自中央和地方政府、国内外研究机构、企业、环保组织的三百多位

代表参加会议。 

 

三．动力煤价格跟踪 

11 月 19 日-11 月 23 日期间，动力煤坑口、平仓价较上周小幅下滑，黄骅港报 570 元/吨（0），

国际煤炭指数持续震荡下行，CCI5500进口价大幅下挫，内外煤价差大幅上升。期货价格与理论值偏

差持续增大，期货市场悲观情绪持续。 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

四．动力煤库存跟踪 

11 月 19 日-11 月 23 日期间，港口库存大幅上调、电厂库存持续高位压力。六大发电集团库存上调 21.06 万吨

至 1763.4 万吨，位于 5 年最高值上方；港口库存下调 11.3 万吨至 1940.7 万吨，接近 5 年最大值线附近。煤炭库存

压力从上游及港口向电厂转移。 

 

 

 资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

图 3-1 动力煤坑口价 图 3-2 动力煤港口平仓价 

  
图 3-3 内外煤价差 图 3-4 国际煤价指数变动情况 

  

图 3-5 期货价格与理论值的偏差 图 3-6 合约间价差 
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五．动力煤供应端跟踪 

11月19日-11月23日期间，港口船舶数报141艘（较上周环比-1），沿海煤炭平均运费报40.82元/吨（环比-0.23），

两者近期都大幅回落至五年平均线下方，铁路港口调入量处中位线附近。 

 

资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

六．动力煤需求端跟踪 

11 月 19 日-11 月 23 日期间，六大发电集团日均耗煤量报 55.1 万吨/天（环比+2），持续位于五年最小值下方。

库存可用天数报 32 天（环比+0.81），处历年上方。水电替代性下降。气温持续下降，处于五年均值附近。预计短时

间内供需宽松。 

图 5-1 港口船舶数 图 5-2 沿海煤炭平均运费 

  
图 5-3 动力煤进口量 图 5-4 动力煤产量 

  

图 5-5 四大港口铁路调入量 图 5-6 港口库销比（港口库存/港口船舶数） 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

七．总结及风险提示 

11 月 19 日-11 月 23 日期间，动力煤主力合约 ZC901 主体震荡小幅下行。上周结算价 617.8，本周下滑 0.39%，

报 615.4。ZC905 上周结算价 581.2，本周下调 1.45%，收于 572.8。资金面来看，ZC901 持仓减少 1.37 万手，ZC905

持仓增加 2.22 万手，移仓开始。现货及进口煤价价格小幅回落，CCI5500 秦皇岛报 632，较上周小幅上涨 2；CCI 进

口 5500 报 572.4，较上周同期下降 21。煤炭库存压力从上游及港口向电厂转移，使电厂库存达到历史高位。电厂日

耗缓慢上调，即将迎来季节性回升。水电替代性亦季节性回落且年底将至，环保监管偏严，短期关注港口库存及进

口政策的变化。建议暂时观望为主。 

 

图 6-1 六大发电集团日均耗煤量 图 6-2 六大电厂库存可用天数 

 
 

图 6-3 水电竞争力----三峡出库流量 图 6-4 温度分析（37个全国主要城市） 

  

图 6-5 各产业用电量当月同比 图 6-6 发电占比 
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