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主要观点 

 低港存支撑现货，动煤期价高位整理 

 行情推动力： 

– 供暖季结束后330-276切换，供给预期收紧 

– 地方两会影响、产地复工丌及预期 

– 港口库存持续下滑、煤价止跌回升 

 

 潜在风险： 

– 港口现货600以上属于政策轻度干预范围 

– 强势反弹影响330-276切换时间及力度？ 

– 结论：5月反弹空间有限，关注现货反弹持续时间以及两会前后330-276政

策变动方向 
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修复贴水 

330 or 276？ 

276推动 

冬储&运力 
330放开？？ 

 11月276-330全面切换，动煤期限价格先后进入调整周期。 

 1月初破政策绿色区间下限500后开始反弹、但受限于现货情绪悲观，1月整体
位于政策中轴线535下方运行 

 2月，在330-276预期以及港存持续下滑推动，煤价回升至535上方，逼近570上
限。 
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政策仍是主基调 

 9月开始发改委要求74家先进煤企加快释放产量 

 10月789家安全以及一级高效煤矿也加入增产范围，276天工作日恢复至

330天，期限是整个四季度 

 11月330全面放开且期限延长至整个供暖季结束。 

 

 12月29日，发改委等四部门《关于平抑煤炭市场价格异常波动的备忘录》 

 

 

 

276-330弹性产量政策回顾 
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276-330切换，产量逐步回升 
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政策仍是主基调 

 价格上下波动幅度在6%以内，为绿色区域为【 500，570 】； 

 价格波动6%~12%，为蓝色区域【 470~500 】&【 570~600 】； 

 价格波动12%以上，为红色区域600+或-470。 

 

 2017年，重点煤电企业动力煤中长期基准合同价为535，煤电长协价最高

不超600，最低不破470 

“绿蓝红”区间控价格 
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政策仍是主基调 

 2016年煤炭去产能目标为2.5亿吨，实际去产能2.9亿+，超额完成任务，因

多数煤矿已是停产或者半停产状态，人员安置相对容易。 

 而2017去产能将更多涉及目前在产煤矿，人员内部消化空间缩小进一步加大

2017年去产能的难度。 

 高价格在产煤矿退出成本会更高。 

 

 李克强署名文章表明，中国政府已将钢铁去产能目标由原先的1亿-1.5亿吨

修正至1.4亿吨。而在煤炭行业，去产能总量则从一年前规划的10亿吨缩减

为8亿吨。 

 

因此更需要276-330的弹性产量政策确保供给处在尽可能匹配需求的合理区间，

避免煤价大幅波动，从而促进去产能任务的顺利完成。 

17年去产能数量减少但难度加大 
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煤企经济效益有所改善 

 煤价恢复性的上涨直接带动煤炭企业利润改善，数据显示，1-12月煤炭开

采和洗选业销售利润率4.71%，而1-2月该数值为-0.29%，3月开始扭亏为

盈，二季度温和复苏，三四季度明显好转。 
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煤企负债高位/融资困难 

 煤企债务问题依旧突出，截止2016年12月煤炭开采和洗选业资产负债率仍高

达69%。 

 煤炭企业信用债融资缺口有所收窄，但依旧偏大，2016年2季度缺口最高500

亿，3、4季度收窄至200-300亿，20171季度预计也有200-300亿，煤企信用

债融资困难依旧。 
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高能耗行业需求预期不乐观 
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火电季节性特征-供需错配 

 16年7、8月份电厂日耗超预期回升，水电替代不及预期 
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中下游库存偏紧 

  港口库存持续下滑且季节性偏低 

  价格止跌反弹。。。 
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坑口煤价 

 主产地坑口价格稳中有涨，陕蒙块煤供应紧张，价格继续探涨，末煤整体

相对稳定，山西洗煤价格因需求好转有所上涨，但坑口煤变化不大。 



14 

短期因素-运力情况 

 考虑到两会前安全库存的补充、加之一些内外兼营的船只因印尼雨季暂时过

不来，上周煤炭海运费大幅跳涨，中国沿海煤炭运价指数报830，当周累计

上涨35%。 

电厂日耗持续回升且季节性偏高 
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2017年动力煤供需/价格预测 

汾渭能源开发咨询有限公司 16 

供
应
分
析 

供暖结束后执行276政策 供应下降 

供暖结束后执行330天政策 供应过剩 

需
求
分
析  

新能源发电量增加，火力发电不变 需求稳定 

价
格
预
测 

供暖结束后执
行276政策 

产能约： 
29亿吨 

2017年CCI5500跌至2016年
10月份550-650元/吨 

供暖结束后执
行330政策 

2017年CCI5500跌至2016年
10月份500-550元/吨 

供不 
应求 

2017年CCI5500将维持2016
年底高位，进口煤价上涨 

供暖结束后部
分执行276 

产能约：
31.9亿吨 

供求 
平衡 

产能约：
34.5亿吨 

供大 
于求 
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