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第一部分：行情回顾

一、期货走势回顾
回顾2014年上半年动力煤走势，在产能过剩、宏观经济疲弱背景下，动力煤整体呈现出弱势特征，从动力煤指数来看，截至6月27日动力煤指数收于507.0，与2013年最后一个交易日收盘价563.2相比，跌幅为10%。具体来看，走势可以划分为三个阶段。
第一阶段（1月初-3月中旬），下跌期。这波下跌是从12月中旬开始的，从600元/吨一直跌到3月10日的496.8，在2月中旬有波小幅反弹，主要是一直持续增加的港口库存开始从800多万吨高位减少，然而神华集团在2月底出台3月煤价大幅度优惠政策，动力煤频频创新低，3月3日动力煤开盘跌停，3月4日继续跳水开盘， 3月10日创上市以来新低496.8元/吨。
第二阶段（3月下旬-4月底），反弹期。这个阶段动力煤从496.8低点一路反弹到543.4高点。主要受两个方面支撑，一是宏观经济面向好，工业品开始集体反弹，另一方面是4月大秦铁路检修导致的提前补库需求和运力不足使得港口库存持续下跌。这波反弹随着大秦铁路检修的结束也在4月底结束。
第三阶段（5月初-6月底），下跌期。动力煤弱势尽显，吞没了3月下旬开始的那波反弹。几乎一切关键因素都在引导期货煤价下跌。宏观经济一致看空，需求淡季，水电持续出力大幅挤压火电，港口库存持续回升到600万吨，海运费也在不断的回落。

 整体来看，动力煤期货价格上半年呈现弱势走势，反弹也是阶段性。从动力煤期货走势发现，在产能过剩背景下，宏观经济及电厂的补库需求对动力煤价格影响最为关键。在补库需求下煤价会有阶段性反弹。
图表 1 ：CZCE动煤指数走势                           
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数据来源：文华财经、国都期货  
二、现货价格回顾
2014年上半年，整个动力煤市场延续了2011年以来的弱势，寒意逼人。现货方面无论是市场风向标环渤海煤价还是主产地、中转地煤价都出现了较大幅度下滑。截至6月25日，环渤海5500大卡动力煤最新报价528元/吨，创2011年以来新低，年初累计下降103元/吨，降幅16.3%；截至6月27日，主产地大同5500大卡弱粘煤坑口含税价、内蒙古乌海5500大卡车板价分别为352.50元/吨、300元/吨，年初累计下跌57.5元/吨、10元/吨，降幅分别为14%、2.4%。而全国动力煤(5000<Q<6000)车板含税价显示价格下跌幅度更大，从2013年年底471元/吨持续下跌到6月27日的388元/吨，跌幅17.6%。  
图表 2：环渤海动力煤价格（元/吨）                        图表 3 ：秦皇岛港煤炭价格（元/吨）
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数据来源：国都期货                                    数据来源：国都期货    
图表 4：主产地煤价走势
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数据来源：国都期货 
    图表 5  ：广州港动力煤价格对比
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数据来源：国都期货 
第二部分：影响因素分析
1、 宏观经济形势
2014年上半年，国内经济增长进一步放缓。国家统计局数据显示，按可比价格计算，一季度GDP同比增长7.4%，较去年同期回落0.3个百分点。4月份继续回落，5月份宏观经济数据出现了企稳迹象，受益于微刺激政策对基建投资的推动，除投资数以外的各项指标均有所回暖。但是我们也注意到，5月出口延续了3、4月的较好出口局面， 主要得益欧美经济复苏拉动。同时固定资产投资累计增速延续放缓，1-5月总固定资产投资增长 17.2%，增速低于1-4月的17.3%和1-3月的17.6%。这主要是政府系列的微刺激和稳增长涉及的铁路运输、保障房在全部固定资产投资中占比小，不能完全抵消房地产投资和制造业投资回落对整体固定资产投资影响。5月工业增加值依然保持8.8%疲软增速，与前几个月增速基本持平，今年前5个月单月的工业增加值同比增速都达到了8.6-8.8%。
总结下来，出口和消费乏善可陈，房地产投资下滑，而基建投资对冲乏力，在此背景下，实体经济趋势性回暖的基础仍不牢固，二季度经济仍面临下行压力。这也是煤炭需求疲软的根本原因。

图表 6：固定资产投资增速下行
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数据来源：国都期货 
2、 动力煤市场运行状况                  
1、 供给端情况
1） 产量
由于煤市持续低迷，2014年上半年各个煤炭大省主要以去库存为主，产量出现收缩。分省看，内蒙古、陕西省煤炭产量下降幅度最大， 1-5月份，全国累计生产原煤14.94亿吨，累计同比下降1.8%。其中1-5月份，山西、陕西、内蒙原煤产量分别为3.87亿吨、1.68亿吨、3.77亿吨；同比增长1.8%、-5.1%、-8.9%。

图表 7：全国原煤产量及同比
[image: image8.png]EmEERASRE SN R JERRLS
—EREE L AR s — BRI BRI %

400,000.00 30.00
300,000.00 | 20.00
200,000.00 § | 1000
100,000.00 - Bz < A~ 000
0.00 - L 1000

2012-03
2012-05
2012-07
2012-09
2012-11
2013-01
2013-03
2013-05
2013-07
2013-09
2013-11
2014-01
2014-03
2014-05




数据来源：国都期货 
2）进口
2014年上半年需求疲弱，进口量增速逐月下降。1-5月我国累计进口煤炭1.35亿吨，同比下跌0.9%。这是自2008年以来我国煤炭进口首次出现负增长。单月来看，除了1月份由于进口创新高同比增长17.54%，其余2-5月份进口量同比出现了负增长，分别为-2.06%、-3.27%、-5.52%、-12.90%。

图表 8：煤炭进口    
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数据来源：国都期货  
2、 需求端情况

伴随宏观经济弱势运行，从占动力煤需求比例最大的火电和水泥两个行业看出，1-5月下游煤炭需求增速放缓。

火电：1-5月，全社会发电量21489亿千瓦时，同比增长5.7%，较去年同期提高1.7%。其中火电发电量同比增长4.2%，水电出力较多，增长较快。单月来看，水力4月份增速同比大幅增长21%，5月份略有下滑，但仍有9.2%的增速，远大于火电增速。在丰水期南方降雨较多，水电挤出效应明显下，火电需求明显低迷，电力耗煤难有大的改善，截至6月10日，全国重点电厂今年累计耗煤56715万吨，同比减少129万吨，下降0.23%。
水泥：1-4月份，水泥产量6.72亿吨，同比增长4.3%，其中4月水泥产量2.26亿吨，同比增长3.9%，增速放缓。作为重要的建材产品，伴随着房地产投资增长大幅回落，水泥产销量及用煤需求也受到了影响。
图表 9：全国月度发电总量                                      图表 10 ：全国月度水泥
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数据来源：国都期货                                              数据来源：国都期货 
3、库存情况
由于整体煤炭需求疲软，使得整个煤炭社会库存快速积累。尤其是4月下旬以来，库存上升较快。煤炭产业去库存传导路线是从电厂库存-港口库存-产地库存，目前煤炭产地去库存压力>港口去库存压力>电厂库存。 

上游产地库存，煤炭去库存压力最大，以主要产地山西为例，从年初的2548.54万吨开始持续增加，4月中旬后基本都处于4000万吨以上高水平。

中转港口，库存压力较大，港口库存对煤炭短期期货价格的影响尤为直接，和动力煤价格相对应港口煤炭库存也经历了高-低-高的这样一个过程，最新港口库存回升是自4月末大秦检修后，截至6月27日已经达771.87万吨，接近800万吨的警戒线。南方广州港库存2月下旬以来一直保持在300万吨以上水平。

下游电厂库存，库存相对宽松，重点电厂库存4月下旬以来一直保持在7000多万吨的高位，由于日耗煤水平低，可用库存天数也一直处于20天以上。
图表 11：秦皇岛港口煤炭库存（万吨）                    图表 12：重点电厂煤炭库存（万吨）
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数据来源：国都期货                                      数据来源：国都期货
图表 13：山西煤炭库存（万吨） 
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数据来源：国都期货 

第三部分 2014年下半年动力煤市场展望
1、 供给端收缩
产量方面，1-5月份煤炭产量累计下滑，其中下滑最大的省内蒙、陕西多集中在小煤矿大面积关闭，在短期内难以复产。从下面数据可以证实，1-5月份，内蒙国有重点煤矿原煤产量35608万吨，增长20.2%；国有地方煤矿原煤产量668万吨，减少79.2%；乡镇煤矿原煤产量1472万吨，减少82.9%；陕西国有重点煤矿生产煤炭5260万吨，同比下降0.79%；地方煤矿生产煤炭6793万吨，同比下降14%。
进口方面，发改委下发《能源行业加强大气污染防治工作方案的通知》提到未来将禁止进口高灰分、高硫份的劣质煤炭，若方案实施，会将部分低质进口煤拒之门外（主要是褐煤）；而国际市场也开始小幅收缩产能，比如澳大利亚、印尼等。在政策影响下，下半年煤炭进口总量将趋于平稳，不会再度出现大幅增长，全年煤炭进口总量同比或将基本持平。

2、 需求端改善
1-5月，煤炭行业固定资产投资累计完成额1320.554亿元，累计同比-3.7%。下半年由于房地产市场风险较大，固定资产投资增长或将进一步放缓。但由于政府表态今年完成GDP7.5%的经济增长属于大概率事件，虽然政府表明不会出台大规模的刺激政策，但为了保经济小幅高频的挤牙膏政策会成为常态。下半年宏观经济或好于上半年。但考虑到政府治理环境污染，用天然气替代煤炭等因素，下半年环保压力会对需求造成负面影响，总体小幅改观。
图表 14：煤炭行业固定资产投资及增速
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数据来源：国都期货 
3、 下半年动力煤价先抑后扬
动力煤现在已经屡创新低，展望下半年，根据动力煤的价格特点，其走势和补库存息息相关。即去库存阶段，煤价下跌；补库存阶段，煤价上涨。动力煤上市以来的两次上涨无不是这个原因，2013年四季度冬储电厂补库，动力煤一路冲高至600元/吨，2014年3月下旬因大秦铁路检修电厂提前补库，动力煤从低点490多元/吨冲高至540多元/吨。目前产地库存、港口库存及电厂库存都处于一个较高水平，三季度更多面临的是一个去库存阶段，动力煤价格将继续弱势震荡，而在去库存完成后，面临四季度冬储补库需求下，或将再次迎来年内的二次反弹，而此次反弹强度将高于3月份那次。

从历年动力煤的现货价格走势来看，再次提供反弹支撑，四季度按月累计涨的的次数是26次、跌8次、平2次。四季度涨的次数远远大于跌或平的次数。投资者可提前适当布局多单。
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免责声明
 

关注四季度补库带来的反弹机会





策略剖析 


上半年动力煤市场寒气逼人，无论期货还是现货价格屡创新低。


根据动力煤上市以来的价格特点发现，在经济弱势背景下，动力煤价格和库存需求息息相关。 即去库存阶段，煤价下跌；补库存阶段，煤价上涨。动力煤上市以来的2013年四季度及2014年3月下旬开始的两次反弹都与补库相关。


目前产地库存、港口库存及电厂库存都处于一个较高水平，三季度更多面临的是一个去库存阶段，动力煤价格将继续弱势震荡，而在去库存完成后，在四季度冬储补库需求下，或将再次迎来年内较强的反弹。从历年动力煤的现货价格走势来看，四季度上涨的概率远远大于跌或平的次数也支撑这一观点。投资者可提前适当布局多单。











主要观点


1. 下半年宏观经济或好于上半年；


2. 下半年煤炭供给继续收缩；


3．下半年煤炭需求小幅改善；


4．三季度去库存煤价难有起色；


5．四季度补库存煤价或有难得反弹；
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