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PART 1 重要资讯与观点策略



要闻资讯回顾

1、国家发展改革委价格司近日召开重点煤炭生产企业座谈会，就完善煤炭市场价格形成机制听取意见建议。与会企业认为，近期国家

综合采取一系列措施加强煤炭市场调控，引导煤炭价格逐步回归合理区间，对保障当前能源安全稳定供应发挥了重要作用，也有利于

煤炭行业持续健康发展。与会企业提出，完善煤炭市场价格形成机制，建立长效机制，引导煤炭价格在合理区间运行，对于促进煤、

电上下游行业协调发展十分有必要。经历了近期煤炭价格非正常上涨，目前完善煤炭市场价格形成机制正当其时，各方面对煤炭价格

合理区间具体水平也形成共识，希望相关政策尽快出台。同时，与会企业还表示，将开足马力生产，为保障今冬明春煤炭供应、保障

人民群众温暖过冬贡献力量。

2、中国国家铁路集团有限公司透露，铁路部门坚决贯彻落实国家电煤保供部署，持续推进今冬明春发电供暖用煤运输保供专项行动，

11月份以来，国家铁路电煤发送量、装车数保持强劲增长态势。截至11月26日，全国363家铁路直供电厂存煤6566万吨，较9月底增

长120.2%，平均可耗天数达到24.1天，较9月底增长10.1天，存煤可耗天数12天以下的直供电厂全部消除。

3、【山西首批碳减排项目贷款落地】财联社11月27日电，近日，中国银行山西省分行、建设银行山西省分行发放了4笔碳减排项目贷

款共计3.54亿元，贷款加权平均利率4.05%，将带动年度碳减排量5.49万吨。这也是山西省发放的首批碳减排项目贷款。此次发放的4

笔贷款全部投向了清洁能源领域，其中投向抽水蓄能电站项目0.4亿元，投向风力发电项目0.8亿元，投向太阳能发电项目2.34亿元。

4、近日，据英国《卫报》报道，非洲南部国家博茨瓦纳发现新冠病毒的新变，且新冠病毒新变种在南非迅速传播。专家称，该变种病

毒的威力很可能比现有的Delta 病毒更可怕。伦敦大学学院遗传学家巴洛克斯称，该变种可能从艾滋病患者体内进化而来。



本周行情回顾及观点

市场变化不大，后续煤价相对仍承压。本周鄂尔多斯日产量再创新高，达到280万吨以上的高位水平，产销相对平衡，截至27日11月

份日产均值达到254万吨/天，较10月份增加30万吨/天。保供增产持续推进，全国供煤水平高位暂稳定。本周煤矿销售情况良好，矿上拉煤

车增多，煤矿库存有所回落，坑口价格涨跌调整。运输比较顺畅，港口供需两旺，调度处于历史高位，本周环渤海港口库存增加47万吨，货

源进一步补充，主要还是保供长协煤，库存水平处于同期偏高位置。随着库存的累积，后续港口或有疏港政策。港口市场企稳，下游询货采

购有增多，市场煤货源仍有限，成本支撑下供货商报价坚挺，不过基于政策的调整买卖方存有分歧。本周港口市场煤报价基本涨到1250-

1300元/吨附近，现货市场整体有小反弹。

需求端来看，本周（11月19号-11月25号）沿海八省终端日耗均值为189.7万吨/天，较上周日均增加12.5万吨/天，需求季节性回升，

本周整体日耗基本与去年同期相当。沿海日耗表现仍好于内陆，本周内陆样本终端日耗同比回落。供煤仍维持不错水平，即使日耗回升，暂

时也能覆盖，终端延续垒库。25号沿海八省样本终端库存合计为3230.2万吨，周度垒库361万吨，库存已超去年同期，可用天数维持16天附

近。据发改委消息，11月23日全国电厂存煤已达到1.47亿吨，其中国网区域电厂存煤已超过去年同期水平，整体补库明显。

整体来看，保供持续推进，高供煤有保证，相对稳定，随着冬季深入，后续冷空气来袭会更加频繁，需求仍有回升空间，而从当前的供

煤水平以及终端的垒库情况看，迎峰度冬基本没有太大问题。另外在政策的调控下，现货高煤价也相对承压。市场有所降温，盘面已打出一

定预期，维持较大贴水状态，但整体局势来看仍震荡偏弱。进一步关注政策的落实出台及后续宏观环境的变化。



PART 2 价格走势及价差分析



现货价格
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现货价格
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上游生产及价格

本周鄂尔多斯日产量再创新高，达到280万吨以上

的高位水平，产销相对平衡，截至27日11月份日产均

值达到254万吨/天，较10月份增加30万吨/天。保供增

产持续推进，全国供煤水平高位暂稳定。

本周煤矿销售情况良好，矿上拉煤车增多，煤矿库

存有所回落，坑口价格涨跌调整。运输比较顺畅，终端

库存进一步补充。港口市场企稳，下游询货采购有增多，

市场煤货源仍有限，成本支撑下供货商报价坚挺，不过

基于政策的调整买卖方存有分歧。本周港口市场煤报价

基本涨到1250-1300元/吨附近，现货市场整体有小反

弹。
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长协价格

神东外购价格

10.01-10.07 10.08-10.11 10.12-10.18 10.19-10.26 10.27-10.28 10.29-11.02 11.03-11.08

5500大卡 1297 1496（+199） 1665（+169） 1602（-63） 1602（-） 1280（-322） 1080（-200）

5000大卡 1162 1361（+199） 1530（+169） 1302（-228）1302（-） 1182（-120） 986（-200）

4500大卡 1028 1227（+199） 1392（+165） 1002（-390）1002（-） 1002（-） 864（-138）

神华最新一期外购价继续持稳。

神东外购价格

11.08-11.09 11.10-11.16 11.17-11.23 11.24-11.30

5500大卡 911（-168） 911（-） 911（-） 911（-）

5000大卡 811（-170） 811（-） 811（-） 811（-）

4500大卡 711（-152） 711（-） 711（-） 711（-）



价差分析
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期货价格及价差

2021-11-26 2021-11-19 环比变化 去年同期 同比变化 所处位置

ZC2201-ZC2203
124.0 140.4 -16.4 39.6 84.4 偏高

ZC2201-ZC2205 160.6 149.6 11.0 50.8 109.8 偏高

本周盘面先扬后抑，周五下跌回吐前几日反

弹幅度，截至26日收盘近月12合约收于997元/

吨，周度反弹2.8元，基本维持在1000一线附近运

行；主力01合约回落11.6元至840.8元/吨收盘，远

月05合约收于680.2元/吨，下跌22.6元，价格整体

震荡偏弱。本周01-05价差扩大11点到160.6元/

吨。政策压价及供需格局逐步转变，期货贴水运

行，预期仍稳中偏弱。

-100

0

100

200

300

400

500

600

动力煤01、05价差

ZC1801-ZC1805 ZC1901-ZC1905 ZC2001-ZC2005

ZC2101-ZC2105 ZC2201-ZC2205



PART 3 进口煤情况



进口煤
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进口煤

本周国内市场企稳反弹，进口煤成交活跃

度也有提升，下游询盘相对有增多，前期在情

绪低迷下，进口商多看空市场抛售货盘，即期

货盘相对减少，在询货有增下，进口煤报价也

有反弹上涨。CCI进口4700价格指数周度反弹

72.3元至831.7元/吨，CCI进口3800价格反弹65.1

元至614.7元/吨。后续来看，国内供应高位，终

端在进一步补库后，采购积极性或有下降，整

体供需矛盾不大，在国内煤价承压下，进口煤

反弹支撑力度也多有限。
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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 52.03 -1.31 53.25 49.31 47.02 46.84 

曹妃甸港 71.69 14.81 56.42 56.52 49.98 38.90 

京唐港 28.99 -9.86 34.19 31.03 31.39 28.84 

黄骅港 61.80 -2.49 62.16 56.98 58.34 56.33 

合计 214.50 1.16 206.01 193.83 186.73 170.92 

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 51.30 -1.47 49.93 47.08 46.90 47.16 

曹妃甸港 53.63 3.57 49.23 51.84 49.05 38.82 

京唐港 33.66 4.37 27.28 27.51 30.64 29.28 

黄骅港 63.00 -3.43 61.60 55.13 58.21 55.64 

合计 201.59 3.04 188.04 181.55 184.80 170.89 



港口库存

库存 2021.11.28 环比变化 年度均值 同期最高 同期最低 同期均值

秦皇岛港 559.00 5.00 471.41 685.00 507.00 602.25 

曹妃甸港 998.20 109.40 897.41 914.60 392.80 714.85 

京唐港 610.70 -32.70 492.87 715.80 346.90 550.03 

黄骅港 239.30 -34.30 209.27 229.00 168.20 201.05 

合计 2407.20 47.40 2070.96 2544.40 1414.90 2068.18 
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港口库存
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港口情况

运输顺畅，港口供需两旺。本周环渤海四港区合计日均调入214.5万吨，环比上周增加1.16万吨，调入处于历

史绝对高位，四港区合计日均调出为201.59万吨，环比增加3.04万吨，本周延续垒库，周日四港区合计库存为

2407.2万吨，增加47.4万吨。分港口来看，秦皇岛库存偏稳，京唐港和黄骅港有所去库，本周垒库主要在曹妃甸港

口，其中华电曹妃甸盘库盘盈46万吨，库存数据有所调整。港口货源进一步补充，主要还是保供长协煤，库存水

平处于同期偏高位置。随着库存的累积，后续港口或有疏港政策。（注：黄骅港数据截至11月26日，每周数据调

整，略有偏差）

本周下游港口库存小幅累积，江内港口库存增加26万吨，华东、华南港口库存增加10多万吨，全国主流港口

整体库存水平回升，基本到去年同期位置。



PART 5 发电量及电厂供需



重点电厂
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发电量
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发电量
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本周（11月19号-11月25号）沿海八省终端日耗均值

为189.7万吨/天，较上周日均增加12.5万吨/天，需求季节

性回升，本周整体日耗基本与去年同期相当。沿海日耗表现

仍好于内陆，本周内陆样本终端日耗同比回落。供煤仍维持

不错水平，即使日耗回升，暂时也能覆盖，终端延续垒库。

25号沿海八省样本终端库存合计为3230.2万吨，周度垒库

361万吨，库存已超去年同期，可用天数维持16天附近。据

发改委消息，11月23日全国电厂存煤已达到1.47亿吨，其

中国网区域电厂存煤已超过去年同期水平，整体补库明显。

保供持续推进，高供煤有保证，相对稳定，随着冬季

深入，后续冷空气来袭会更加频繁，需求仍有回升空间，而

从当前的供煤水平以及终端的垒库情况看，迎峰度冬基本没

有太大问题。

电厂供需
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PART 6 水电替代效应



三峡流量走势

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 11141.43 11842.86 -5.92% 36.94% 35.94% 10307.14 5824.29 7663.27 

本周三峡出库流量日均值为11141立方

米/秒，环比上周减少5.9%，同比高37%，

整体震荡回落。今年丰水期时的水电整体不

如去年，而当前随着冬季深入，水电季节性

回落特征明显，替代效应进一步趋弱。

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

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

三峡出库流量

同期最高 同期最低 同期均值 2020 2021



PART 7 海运状况



港口船舶数

锚地（预到）船舶数 本周均值 环比变化 同期最高 同期最低 同期均值 锚地船数

秦皇岛港 57（10） -7（2） 103（16） 24（5） 54（12） 偏高

曹妃甸港 58（30） 13（11） 25（26） 14（13） 19（19） 偏高

京唐港 62（16） 11（3） 35（19） 13（4） 25（11） 偏高

黄骅港 76 -2 54 18 44 偏高

合计 253（56） 15（16） 217（61） 69（22） 141（41） 偏高
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海运费
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海运费
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运输情况

本周环渤海四港区日均合计锚地船舶总数为253艘，较上周增加15艘，三港日均预到船舶数为56艘，较

上周增加16艘。港口拉运船舶数近来持续处于绝对高位，主要是周初大风大雾仍有封航，船舶压港增加，同

时在煤价企稳下下游用户增加采购，再加上保供煤的持续拉运，使得到港拉煤船舶高位运行。在市场可用运

力偏紧下，上半周运价进一步反弹上涨，下半周基本趋于平稳。周五CBCFI指数最新报1776.8点，周度续涨159

个点，各航线续涨5-9元/吨左右。国际海运费再企稳上涨，BDI 最新至2767点，周度涨215个点。本周疫情再

有变数，新毒株侵袭，市场不确定性加大，可能会对国际运输产生一定影响，需进一步关注。

2021-11-26 2021-11-19 环比变化 同比

BDI指数 2767.00 2552.00 215.00 126.99%

CBCFI指数 1776.84 1617.93 158.91 86.45%

秦皇岛-广州 92.90 84.30 8.60 93.14%

秦皇岛-福州 86.90 78.30 8.60 92.26%

秦皇岛-宁波 85.00 79.30 5.70 61.60%

秦皇岛-上海 74.80 68.00 6.80 93.78%

秦皇岛-南京 88.40 80.40 8.00 90.11%



PART 8 持仓分析



主力持仓分析

ZC2201 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

2021.11.26 18069 840.8
4568

（25.28%）
6628

（36.68%）
9710

（53.74%）
4570

（25.29%）
7242

（40.08%）
10266

（56.82%）

2021.11.19 18869 852.4
4592

（24.34%）
6551

（34.72%）
9665

（51.22%）
4798

（25.43%）
7457

（39.52%）
10653

（56.46%）

增幅
-800

（-4.24%）
-11.6

（-1.36%）
-24

（-0.52%）
77

（1.18%）
45

（0.47%）
-228

（-4.75%）
-215

（-2.88%）
-387

（-3.63%）

11月26日主力01合约收盘后单边总持仓约1.8万手，周减仓八百手，收盘价在840.8元/吨，续跌11.6元

/吨，本周盘面震荡反弹后再回落。在限额、高保证金高手续费下，持仓量低位震荡运行。持仓集中度看，

本周主力多头席位持仓集中度有增强，空头变化不大，主力席位净持仓仍维持空头。仓量低位，动能减小。



持仓分析
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