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PART 1 重要资讯不观点策略 



要闻资讯 
 

1. 2019年6月神华月度长协价格为599，降21元。 

2.中国5月官方制造业PMI再次跌破荣枯线，订单分项指数大跌。 

3.中国5月财新制造业PMI为50.2，预期50，前值50.2。中国5月财新制造业PMI中，新订单指数小幅上扬，新出口订

单显著回升至年内高位；业界信心度下滑至2012年4月该项调研开始以来的最低点，厂商担心贸易战升级，对全球需

求的预测也相对偏低。 

4. 【白皮书：美国加征关税措施损人丌利己】白皮书指出，美国加征关税措施损人丌利己。美国政府对中国输美商品

加征关税，阻碍双边贸易投资合作，影响两国乃至全球市场信心和经济平稳运行。美国的关税措施导致中国对美出口

额下滑，2019年1月至4月同比下降9.7%，连续5个月下降。同时，由于中国丌得丌针对美国加税采取加征关税应对，

美国对华出口连续8个月下降。（新华社） 

5.【中国对美部分进口商品加征关税于6月1日正式实施】根据国务院关税税则委员会2019年第3号公告，中国已于

2019年6月1日起，对原产于美国的部分进口商品提高加征关税税率。根据公告，国务院关税税则委员会对原产于美

国约600亿美元进口商品清单中的部分商品，分别实施加征25%、20%、10%的关税。对之前加征5%关税的税目商

品，仍实施加征5%的关税。（新华社） 

 



本周观点及策略 

基本面弱势进一步显现，期现承压共振走低。本周坑口价格下调范围扩大，矿上销售整体转差，

港口价格持续阴跌，贸易商发运积极性有限，下游拉运采购偏少，港口出货亦较困难，库存高位震荡，

CCI价格周跌15元以上，需求端难言起色，南方多降雨及水电出力影响下，六大电日耗偏低徘徊，而

电厂库存节节升高，六大电厂接近1770万吨，重点电厂约8500万吨，备货充足，迎峰度夏旺季预期

暂难兑现，市场对大型矿企下调长协价格已有预期，中美贸易磋商问题加剧内外形势的丌稳定性，宏

观经济亦承压。本周可谓在各种利空因素的叠加推劢下，期现双双回落，加速下跌，目前基本面未见

改观，市场短期仍有下行压力。盘面经过一波走低后，有所调整整理，操作上可先谨慎观望，或考虑

逢高空短线，关注后续耗煤需求的变劢。 



PART 2 价格走势及价差分析 



现货价格 
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现货价格 

    2019-05-31 2019-05-24 环比变化 去年同期 同比 价格走势 波动幅度 

  大同南郊 428.0  440.0  -12.0  440.0  -2.73% 连续两周下行 适中 

坑口 陕西榆林 419.0  433.0  -14.0  367.0  14.17% 本周止涨回落 适中 

  内蒙鄂尔多斯 380.0  388.0  -8.0  341.0  11.44% 连续两周下行 适中 

价格指数 CCI5500 597.0  615.0  -18.0  666.0  -10.36% 连续两周下行 适中 

  CCI5000 508.0  523.0  -15.0  580.0  -12.41% 连续两周下行 适中 

进口煤 CCI进口5500 520.0  531.7  -11.7  635.3  -18.15% 连续两周下行 适中 

上周坑口价格开始松动后，本周价格下调范围进一步扩大，产地销售整体较前期转差，

拉煤车辆减少，港口价格开启阴跌模式，下游需求偏弱，拉运不积极，港口高库存出货困

难，CCI5500周降18元跌破600一线，CCI5000周降15元至508，短期仍有下行压力。本周CCI

进口5500价格亦延续跌势，最新报520元/吨，周跌12元。 



劢力煤基差走势 
收盘价 标准品基差 替代品基差 

 2019-05-31 2019-05-31 环比变化 同比变化 同期位置 2019-05-31 环比变化 同比变化 

ZC1907 578.4  18.6  5.8  12.6  偏高 -70.4  8.8  9.6  

ZC1909 570.0  27.0  1.6  -15.0  偏低 -62.0  4.6  -18.0  

ZC1911 576.8  20.2  -5.6  -22.6  偏低 -68.8  -2.6  -25.6  
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跨月价差走势 

  
2019-05-31 2019-05-24 环比变化 去年同期 同比变化 所处位置 

ZC1907-ZC1909 8.4  12.6  -4.2  36.0  -27.6  偏低 

ZC1909-ZC1911 -6.8  0.4  -7.2  0.8  -7.6  偏低 
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价差分析 

本周期现共振持续下行走低，盘面接连

低开回落，近月合约跌幅较大，远月合约稍

强，现货市场亦加速下跌，基差上下波动。

07合约最新基差为18.6元/吨，环比上周增加

5.8元/吨，09合约基差为27元/吨，较上周增

加1.6元/吨，11合约基差为20.2元/吨，较上

周减少5.6元/吨，各合约替代品基差相应有

所增减。跨月价差看， 07-09价差为8.4，减

4.2元；09-11价差为-6.8，减7.2元。 
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PART 3 进口煤优势分析 



进口煤优势 

本周国内外煤炭价格整体承压走弱，在

需求疲软下国内北方港口交投活跃度降低，

下游接货不积极，压价较明显，港口出货较

困难，报价持续下行，海运市场亦回落走低，

进口煤价格亦延续上周跌势，CCI进口5500价

格最新报520元/吨，周回落12元，整体的内

外价差有缩减，不过进口煤优势仍较明显。

目前澳煤进口政策暂无进一步放松，通关时

间较长不确定性较大下，终端用户多自主减

少进口澳煤。 
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PART 4 北方港口供需 



北方港口调度 
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北方港口调度 

调入量 本周日均值 环比变化 近五周均值 近十周均值 年度均值 上年均值 

秦皇岛港 56.10  -2.16  57.44  55.68  54.05  55.16 

曹妃甸港 31.19  -4.71  35.23  33.25  36.01  36.16 

京唐港 37.47  -0.23  36.57  35.23  34.33  32.78 

黄骅港 58.00  -1.71  57.24  58.06  55.13  55.79 

四港合计 182.76  -8.81  186.48  182.22  179.52  179.89 

调出量 本周日均值 环比变化 近五周均值 近十周均值 年度均值 上年均值 

秦皇岛港 55.81  -5.23  57.51  55.45  53.70  55.69 

曹妃甸港 33.21  1.29  31.59  31.73  35.80  34.69 

京唐港 36.74  2.53  35.18  34.16  34.31  32.14 

黄骅港 57.29  2.86  57.53  57.19  54.70  55.57 

四港合计 183.06  1.44  181.81  178.53  178.50  178.09 



港口库存 

库存 2019.05.31 环比变化 年度均值 同期最高 同期最低 同期均值 

秦皇岛港 634.50  2.00  597.68  571.00  443.00  512.17  

曹妃甸港 896.90  -6.90  800.00  613.10  280.50  466.97  

京唐港 619.10  5.10  577.02  576.10  234.00  444.37  

黄骅港 212.00  -7.00  180.59  220.00  129.00  163.27  

四港合计 2362.50  -6.80  2155.28  1980.20  1086.50  1586.77  

0.00
500.00

1,000.00
1,500.00
2,000.00
2,500.00
3,000.00

环渤海四港库存 

秦皇岛港 曹妃甸港 京唐港 黄骅港 

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600

江内港口库存走势 



港口情况 

本周市场承压走低，港口价格开启阴跌模式，贸易商发运积极性降低，港

口调入量震荡有回落，截止周五本周四港合计日均调入182.76万吨，较上周减

少8.81万吨，需求疲软，下游拉运仍以长协煤为主，电厂高库存下场地继续囤

货能力有限，市场煤采购不积极，本周四港合计日均调出183.06万吨，较上周

增加1.44万吨，整体的调入调出水平相当，环渤海港口库存震荡运行，周五四

港合计库存2362.5万吨，较上周减少约7万吨，本周江内港口库存1280万吨，较

上周增加40多万吨，江内价格亦承压回落。 



PART 5 电厂供需 



重点电厂 
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六大电厂 
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电厂供需分析 

本周均值 上周均值 环比 同比 同期最高 同期最低 同期均值 

六大电厂日耗 56.72  60.87  -6.82% -24.93% 75.56  56.83  63.04  

六大电厂煤炭库存 1741.67  1633.94  6.59% 39.24% 1429.84  1199.31  1282.81  

六大电厂库存可用天数 30.74  26.86  14.48% 85.57% 22.68  16.57  20.55  

本周在南方多降雨下，六大电日耗有下滑，

而库存继续累积抬高，本周日耗周均值运行至

56.72万吨，明显低于去年同期水平，库存周均值

在1741万吨，整体高库存格局未变，本周继续累

库，短期供应充足。重点电厂看，5月26日日耗

在330万吨，库存增至8502万吨，电厂需求起色

不大，库存高位明显。 
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电厂日耗预测 

        重点电厂                       六大电厂 

2019 2018 实际值 2019 2018 实际值 

5月日耗 353.12 341.00 截止5月20

日本月实际
日均耗煤
319万吨 

68.18 72.17 本月实际日
均耗煤58.53
万吨 

4月日耗 345.00 333.00 63.73 67.31 

环比增幅 2.35% 2.40% 6.98% 7.22% 

表中红色数字是对2019年5月情况的预测值，重点电厂来看，今年5月份的日

耗预测值为353.12万吨，截止20日本月实际日耗均值为319万吨；六大电厂来看，

今年5月份的日耗预测值为68.18万吨，而本月实际日耗均值为58.53万吨，明显低

于预期值。 



PART 6 水电替代效应 



三峡流量走势 

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/112/1

三峡出库流量 

同期最高 同期最低 同期均值 2018 2019

75.00

80.00

85.00

90.00

95.00

100.00

105.00

110.00

115.00

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

三峡水头季节变化 

最大值 最小值 平均值 2018 2019



水电替代效应 

本周三峡出库流量日均值为17600立方米/秒，环比上周减少14.98%，同比增加3%，按照3.1万立

方米/秒的满发流量计算，满发率约为57%；三峡上下游水位差日均值为83.98米，继续降低，整体上

水电效应开始明显启动。 

本周日均值 上周日均值 环比 同比 满发率 同期最高 同期最低 同期均值 

三峡出库流量 17600.00  20700.00  -14.98% 3.01% 56.77% 17085.71  11500.00  13100.00  

三峡水头 83.98  84.76  -0.92% -1.13% —— 84.94  84.49  84.79  



PART 7 海运状况 



港口船舶数 

锚地（预到）船舶数 2019.05.31 环比变化 同期最高 同期最低 同期均值 锚地船数 后期锚地船舶变化 

秦皇岛港 29（10） 1（-1） 66（17） 19（10） 41（14） 偏少 减少 

曹妃甸港 14（11） 7（-3） 16（13） 1（3） 9（9） 偏多 减少 

京唐港 19（12） 5（-6） 32（3） 4（1） 16（2） 偏多 减少 

黄骅港 54 -1 44 27 37 偏多 —— 

四港合计 116（33） 12（-10） 158（33） 51（14） 103（25） 偏多 减少 
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海运费综合走势 

  2019-05-31 2019-05-24 环比变化 同比 

BDI指数 1096.0  1066.0  30.0  0.55% 

CBCFI指数 744.5  889.3  -144.8  -25.33% 

秦皇岛-广州 35.5  42.4  -6.9  -30.80% 

秦皇岛-福州 35.1  42.5  -7.4  -25.95% 

秦皇岛-宁波 44.6  49.6  -5.0  -7.47% 

秦皇岛-上海 27.4  34.9  -7.5  -34.92% 

秦皇岛-南京 36.9  43.7  -6.8  -24.54% 
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运输情况 

本周市场进一步走弱，下游多拉运长协有所补库，周五四港锚地船舶总数为

116艘，较上周五增加12艘，其中曹妃甸港增加7艘，近期曹妃甸有所疏港，三港预

到船舶数为33艘，较上周五减少10艘，目前需求仍无起色，高库存下终端对市场煤

采购有限。海运市场震荡回落，延续上周后半周跌势，CBCFI指数最新报744.5，较

上周跌144个点，国内其他航线出现5-7元的跌幅，BDI指数仍较稳，周五报1096，较

上周高30个点。 



PART 8 持仏分析 



主力持仏分析 

ZC1909 总持仓 收盘价 
前5名多
单及占比 

前10名多
单及占比 

前20名多
单及占比 

前5名空
单及占比 

前10名空
单及占比 

前20名空
单及占比 

2019.05.31 317718 570.0 
39112 

（24.62%） 
68379 

（43.04%） 
103516 

（65.16%） 
39428 

（24.82%） 
63482 

（39.96%） 
96992 

（61.06%） 

2019.05.24 273048 589.6 
36690 

（26.87%） 
59972 

（43.93%） 
91202 

（66.80%） 
27609 

（20.22%） 
50116 

（36.71%） 
82105 

（60.14%） 

增幅 
   44670 

（16.36%） 
   -19.6 

（-3.32%） 
2422 

（6.60%） 
8407 

（14.02%） 
12314 

（13.50%） 
11819 

（42.81%） 
13366    

（26.67%） 
14887 

（18.13%） 

本周盘面增仓下行，5月31日收盘后09合约总持仓至31.7万手，收盘价报570，下跌近20个点。持仓

集中度上，本周多头持仓集中度减弱，而空头持仓集中度增加，不过前20名净持仓仍维持多头；增仓集

中度上，空头增仓集中度明显高于相应多头，前5名空单增幅达42.8%。 
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