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2022春季动力煤市场前景展望

多空交织，煤炭偏强整理

摘要

展望三月乃至 2022二季度动力煤市场。需求端

在稳增长政策基调下，3月后期基建等部分重大项目

集中开工预期增强，冶金、建材等下游市场需求或

逐渐稳中向好，需求端预计将维持相比去年同期总

量平稳或略有增长态势；供给侧目前已经恢复到去

年 4 季度高位；加上安检、疫情和海外地缘危机发

酵等不确定因素导致市场资源趋紧的风险较大，在

这一此消彼长预期下，下游企业提前补库意愿增强，

流通环节显著累库和市场煤价格回归尚需时日。

短期看，煤炭市场大概率或将延续去年春季“淡

季不淡”走势；不过在国家强监管、保长协合理区间

的政策持续推进下，动煤大幅上行空间受限，偏强

震荡为主；预计 3 月份动煤主力 2205 合约或在

700-900元/吨的指导区间上沿维持震荡整理走势。
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多空交织，煤炭偏强整理

——2022春季动力煤市场前景展望

锦泰期货 陈捷

一、 二月动力煤市场行情回顾

2022年春节以来，动力煤市场走势呈现“淡季不淡”的整体格局，下游累库不

明显。春节后市场需求一直不错；加之同期节后复工复产受到疫情、冬奥会、天

气等因素影响，发运和产能恢复略显迟滞，节后煤炭价格在供需面偏紧的支撑下

维持高位运行。在南方“倒春寒”和非电需求旺盛的支撑下，环渤海港口锚地船舶

数、沿海 8省日耗均攀升至近年来同期高位，港口库存结构性短缺，淡季补库效

果尚未体现；尽管同期发改委联合各部门三令五申，规范长协价格运行区间，强

调稳价格、抑制非理性投机炒作；但市场煤供需面实质性偏紧的格局短期难以缓

解，动力煤 ZC05期货价格再政策短暂打压之后，一直维持在 800附近的长协调

控上沿附近高位震荡运行。

图 1 郑商所动煤指数走势

资料来源：锦泰期货研发部，wind

从国际市场走势看，2月末爆发俄罗斯和乌克兰的地缘冲突更是令国际煤炭市场

的多头格局彻底爆发；截至 3月 3日战争爆发仅仅一周，国际市场煤价便再创新高。

印尼各热值动力煤离岸价周环比涨幅在 10-20美元/吨左右，南非理查兹港 5500大卡

动力煤离岸价周环比涨幅高达约 200美元/吨左右，欧洲三港 6000大卡动力煤到岸价
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周环比也上涨了 115美元/吨左右，一周涨幅换算人民币接近千元；在以原油天然气、

煤炭为代表的能源市场外围多头氛围冲击下，虽然我国对外动力煤依存度不高，但是

较大的内外盘价差将支撑市场短线维持偏强走势。

图 2 近期国际煤炭、原油、天然气价格走势

资料来源：锦泰期货研发部，Wind

二、宏观和政策面分析

2.1 宏观面：稳增长主旋律延续，煤炭需求托底

从经济数据来看，据统计局 3月 1日数据显示，2月中国官方制造业 PMI为 50.2%，

比上月升 0.1个百分点，继续高于临界点，制造业景气水平稍有上升，略超市场预期。

其中 2月非制造业 PMI上升 0.5个百分点至 51.6%，其中建筑业的反弹幅度明显强于

季节性，回升 2.2个百分点至 57.6%；主要缘于春节后基建项目开工较快，国家宽信

贷、“稳增长”政策导向下基建发力明显回升。基建投资方面，今年 1-2月新增专项债

发行 8775亿元，多地完成“提前批”项目。加之同期出口、制造业下游需求韧性较强，

对煤炭等一次能源需求预计今年仍将维持在偏高位置。

图 3 中国采购经理人指数（PMI）走势

资料来源：锦泰期货研发部，Wind资讯

正如我们在年初的全年展望中预测的，在中央宏观“保增长”的政策前提下，2022
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年基建投资发力稳增长可期，加上疫情对国内制造业红利延续，短期下游企业的备货、

生产需求总体仍将维持在景气周期；加之油气替代能源价格飙涨，加剧了“相对低价”
的煤炭资源的需求紧张态势。

2.2 政策面：煤市强监管或将成为常态

2021年以来尤其是 10月后，国务院多次提出保供稳价,并且督促各部委联合对动

力煤价格进行直接干预。在政策密集调控下，10月下旬煤价从 2000元上方历史高位

断崖式下跌，大大缓解了下游电厂和下游企业的冬储保供压力。但是在供给侧短期增

量受限和需求高位之下，国内煤炭保供稳价形势依然严峻，煤价阶段性探涨势头较块；

2月初发改委更是连续召开会议约谈中上游企业，强调控价保供工作。

为了稳定市场预期，控制下游成本过度传导。2月末国家发改委于发布《关于进

一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，提出引导煤炭价格在合理区间运行，指出

秦皇岛港下水煤（5500千卡）中长期交易价格每吨 570-770元（含税）较为合理；同

时，进一步强调完善煤、电价格传导机制和健全煤炭价格调控机制。政策持续调控煤

炭价格，为控制通胀、稳定民生保驾护航。在对坑口、下水煤长协价格合理区间明确

规定的预期下，预计煤炭市场中长期价格区间内运行态势基本确定。期货主流 ZC2205
合约也是迅速回落到规定区间上沿 800附近震荡运行。

图 4 重点地区煤炭出矿环节（坑口）与中长期交易合理区间

资料来源：国家发改委官微

从区间指导价改变可以看出，最新规定的 570-770的下水煤合理区间运行重心低

于去年底提出的 550-850的 2022长协区间划定，显示监管对严格控制煤价投机炒作的

决心和力度明显强于往年。此外，针对中长期交易外的现货交易价格是否不受调控监

管，发改委表示，现货交易是煤炭市场交易的重要组成部分，价格大起大落，也会影

响市场预期，不利于煤炭生产和市场平稳运行，政府同样会加强调控监管，两手都抓、

两手都硬。
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三、供需基本面分析

3.1 供给稳步提升，短期释放空间受限

供给面看，数据显示，2021年 1-12月，我国原煤产量累计值 40.7亿吨，同比上

涨 4.7%；春节假期后，2月份以来动力煤产量在政策引导鼓励下迅速恢复，截止 2月
20日中国煤炭产量已经达到 1218万吨/天，年化产量 44.5亿吨，高于历年同期水平。

其中山西、陕西省产量分别保持在 350万吨、200万吨左右的高位水平，，内蒙日产

量也超过 370万吨，创本月新高；截止 2月 25日，全国 436家煤矿开工率为 98.2%。

符合安全生产条件的在产煤矿基本已经处于满负荷生产状况。

不过，考虑到 2022年初采暖季结束保供政策退出后，部分临时、露天矿等煤矿

面临环保和边际产量减产的压力；而已经核增产能的煤矿还需要解决产能置换指标和

申请环评等手续；加之 2 月我国煤矿安全事故频发，冬残奥会及全国两会临近，煤炭

主产地安全检查趋严，应急管理部要求组织全国产煤省份开展全面排查整治。在安检

环保的预期增加背景下，目前煤炭供给侧目前已经临近极限产能，短期继续发掘的潜

在空间有限。

此外 2月 21日，国家发改委发布关于内蒙古纳林河矿区陶忽图煤矿项目、陕西

榆横矿区南区海测滩煤矿项目、陕西榆横矿区南区海则滩煤矿项目核准的批复。三个

煤矿项目总投资 241.24 亿元，建设规模共计 1900万吨/年；不过远水难解近渴，这些

新批复增产项目对年内动力煤市场供给难以形成增量。

图 5 国内动力煤月度产量走势

资料来源：Wind资讯、锦泰期货研发部

3.2 需求基数维持高位，稳增长支撑仍存

下游需求方面，2021年 1-12月，全国全社会用电量 83128亿千瓦时，同比增长

10.3%，两年平均增长 7.1%；此外水泥等建材行业耗煤量同比增长 8.3%，叠加替代

能源出力不足，煤电需求旺盛也是几乎持续了 2021全年。截至 2月 21日，全国累计

发电量 11434亿千瓦时，同比增长 5.1%
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图 6 发电、用电和工业增加值同比增速走势

资料来源：Wind资讯、锦泰期货研发部

2月南方倒春寒天气导致煤炭节后需求延续高位。进入 3月，随着南方天气转暖，

民用电负荷显著回落；但冬奥会结束后，工业企业加快复工，工业用电得到提振，电

厂煤炭消耗加快，存煤可用天数下降，带动部分刚需释放。虽然大秦线日运量推高至

120万吨，但本月铁路“天窗”不少，且山西环保检查趋严，外运受影响。环渤海港口

煤炭调进、调出保持平衡，但依然处于低位。库存结构性紧张状况短期恐难以缓解。

图 7 沿海 8省煤炭日耗走势

资料来源：Wind资讯、锦泰期货研发部

从下游需求端数据看，截止 3月 3日，下游沿海 8省日耗仍然维持在 175万吨/
天的历史同期高位上方，较去年同期增幅近 10%；同期沿海 8省库存水平位于 2800
万吨的近年同期偏低水平。3-4月随着气温回升、替代能源出力增加，电力需求将进

入传统的需求淡季，但是从 2021年“淡季不淡”的同期走势看，对于春节的累库行情，

在目前流通环节偏紧和外围能源市场多头氛围下能否如期出现尚且存疑。若产能释放

和进口煤紧张态势延续，下游日耗维持高位震荡，今春煤炭市场“淡季不淡”的走势或

将再度重演。

图 8 沿海电厂库存平均可用天数
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资料来源：Wind资讯、锦泰期货研发部

3.3 地缘冲突加剧内贸紧张氛围

进口煤方面。2月末俄乌冲突全面升级进一步推升了国际能源市场的多头气氛，

推高了国内进口煤成本和供给难度；战争开始短短一周，美国、欧盟及日韩等国纷纷

宣布对俄实施严厉经济制裁，并将俄罗斯主要银行从 SWIFT金融系统中剔除，包括

中国在内的国际银行避险情绪下，也暂停对俄罗斯进口煤炭开具信用证，亚太市场买

家需求只能转向澳大利亚、印尼等有限替代出口国，进一步推高了国际动力煤市场价

格。

2021年，俄罗斯对华煤炭出口量约为 5200万吨，虽然占比只有国内煤炭需求总

量约 1%, 但增长前景较好；近期有俄罗斯官员表示，未来俄罗斯将扩大对华煤炭供应，

两国政府间协议草案规定俄罗斯将增加对华煤炭出口至 1亿吨/年。但受制于两国运力

的开拓进展和未来对俄罗斯制裁政策的走向，该增量落地尚存在许多不确定因素。

图 9 ICE鹿特丹煤炭期货走势

资料来源：锦泰期货研发部，wind

短期看，地缘因素将显著提高我国特别是对华南地区等沿海电厂的煤炭燃料成
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本；此外，地缘局势紧张导致石油天然气价格推升至近年来高位，欧洲等传统依赖俄

罗斯天然气石油等市场或将转向重拾部分煤炭能源需求以降低对高油价的依赖，从而

进一步推升国内外煤炭市场的阶段性供需紧张氛围。

四、2022春季动力煤市场行情展望

展望三月乃至 2022二季度动力煤市场。需求端在稳增长政策基调下，3月后期基

建等部分重大项目集中开工预期增强，冶金、建材等下游市场需求或逐渐稳中向好，

需求端预计将维持相比去年同期总量平稳或略有增长态势；供给侧目前已经恢复到去

年 4季度高位；加上安检、疫情和海外地缘危机发酵等不确定因素导致市场资源趋紧

的风险较大，在这一此消彼长预期下，下游企业提前补库意愿增强，流通环节显著累

库和市场煤价格回归尚需时日。

短期看，煤炭市场大概率或将延续去年春季“淡季不淡”走势；不过在国家强监管、

保长协合理区间的政策持续推进下，动煤大幅上行空间受限，偏强震荡为主；预计 3
月份动煤主力 2205合约或在 700-900元/吨的指导区间上沿维持震荡整理走势。
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