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◼ 动力煤优质产能将持续释放，相比之下需求端更偏悲观。 

◼ 预计明年在保障实体企业用能成本下降的前提下，进口煤

管制等限制将松动，同时煤企利润或部分向下游电厂转移，

操作上动力煤逢高做空为主。 

◼ 中国甲醇消费市场愈发受国际甲醇产商关注，进口增量较

大，同时国内产能逐步释放。虽然需求稳定，但增长预期不

及供给。 

◼ 预计甲醇明年将维持低利润状态，价格下跌空间受限于稳

定的需求，上涨空间受持续释放的产能压制，目前情况操作

上建议以利润区间下轨为基准出售甲醇看涨期权。 
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一、2019年动力煤行情回顾 

 

2018 年以后，供给侧改革伴随的供给减少对动力煤的价格提振作用逐步消

退。18 年去产能任务已经基本完成，去产能任务由“总量去产能”过度到“系

统性优产能”阶段。煤炭的产能和原煤的产量也在逐步增加的过程中，截止 2019

年 11 月新核准产能 2.1 亿吨/年。2019 年以来，年初因事故影响，供需偏紧，

动力煤价格相对强势。自进入 3 月以来，下游电厂的高库存策略加上运力的提

升以及产能优化后环保、安全等因素的影响减弱，动力煤期货和现货价格整体呈

现阶梯式下滑状态。 

 

图 1 动力煤行情走势 

 

数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

二、动力煤供需 

 

（一）动力煤需求 

 

电力方面：2019 年全社会用电量增速约为 5.1%，考虑居民用电增长稳定，

且 5G通信会助推 2020年三产用电增长，预计 2020年全社会用电量或将增长 5%

至约 76000亿千瓦时左右。但是在火电方面，“十三五”规划提出 2020年、2030 

年非化石能源消费比重分别达到 15%、20%的目标。受此影响，我国火电新增装
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机容量从 2016 年起显著降低，从 2015 年新增 73GW 缩减至 2018 年新增 38GW，

按照我国能源结构转型方向，我国火电发电量占比和装机容量占比逐年平稳降

低，发电量占全国总发电量份额从 2011 年的 81.3%逐渐下降至 2019 年 1-10 月

的 71.6%，装机容量占全国总装机容量份额从 2011 年的 72.3%逐渐下降至 2018 

年的 60.2%。结合来看，按照目前增速推测，电力行业煤炭消费增速预计约 1%左

右，相应煤炭消费量预计 21.8亿吨。 

在其他方面，根据《能源发展战略行动计划（2014年-2020年）》提出的在

2020年我国煤炭总消费量控制在 42亿吨，比重控制在 62%以内，以及《煤炭清

洁高效利用行动计划（2015-2020 年）》中提出发展超低排放燃煤发电，逐步提

高电煤在煤炭消费中的比例，以及发展现代化煤化工产业等措施。化工行业预计

增速在 7%左右，相应消费煤炭 3亿吨左右。同时民用和其他方面的耗煤量 2019

年较去年下降 7.5%至 3.7 亿吨，预计 2020 年将继续下降 3%左右至 3.6 亿吨左

右。 

 

图 2 动力煤累计消费量 

 

数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

（二）动力煤供给 

 

在产能方面，至 2018年以后我国以及度过总量去产能的阶段，2019年全年

去产能约 1 亿吨，但是同时先进产能也在释放，1-10 月经发改委和能源局审核
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的新增产能月 2.1 亿吨。产量方面，19 年原煤产量预计达 38 至 39 亿吨，增速

在 4.6%左右。 

2020年至 2021年前期新建产能竣工够，产能将加速投放，预计 2020至 2021

年生产产能或达到 39.23 亿吨和 40.72 亿吨，产能增速在同比 3.14%和 3.79%。

随着优质产能的逐步释放，整体煤炭格局或将进一步走向宽松。 

动力煤方面，2019年产量大幅上涨，1-10月动力煤产量 25.6亿吨，同比增

长 6.25%，对比 2018 年全年产量 29.6 亿吨，预期全年增长 5%左右，产量增速

大幅高于去年的 3%。 

另外进口方面，图中可以看出进口煤价格在 2019年 1至 6月下跌明显，同

时期国内价格相对平稳，导致上半年内外价差大部分时间达到 100 元/吨以上。

也因此 2019年 1-10月全国进口煤炭 2.76亿吨，同比增长 9.5%，预计全年进口

量将达 3亿吨。 

 

图 3 动力煤 CCI5500 内外价差 图 4 2017-2019 动力煤累计进口量 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

在运力方面，根据铁总制定的《2018-202 年货运增量行动方案》，到 2020

年，全国铁路煤炭运量将占全国煤炭产量的 75%，对应运量 28.1亿吨。 

2019年铁路运输增速放缓，1-10月，全国铁路煤炭发运量 20.32亿吨，同

比增长 3.2%。预计全年发运量在 24.5亿吨左右。运价方面，从 CBCFI:煤炭运价

综合指数看出，综合来看 CBCFI包含的 9条航线整体低于 2018年。同期在 2019

年，呼和浩特铁路局及西安铁路局铁路运费均下降。年中呼和浩特铁路局部分园

区发运至曹西运费下降 20-24元/吨、西安局下调曹家伙场、神木西、中鸡到曹
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西的铁路运费 30-60元/吨。 

根据《2018-2020 年货运增量行动方案》，伴随随着唐呼线、瓦日线等运输

能力提高以及浩吉铁路的开通。2020 年铁路运力将加快增速，动力煤流通力将

进一步提升。 

 

图 5 铁路煤炭发运量 2017-2019 图 6 CBCFI:煤炭运价综合指数 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

（三）动力煤库存 

从煤矿以及下游电厂的库存情况，明显可用看出动力煤库存在向下游转移。

16 年供给侧改革后，动力煤价格不断攀升。与此同时，火电企业盈利情况也有

所恶化。在 18年底开始，电厂开始利用长协煤和进口煤推高库存。 

 

图 7 重点煤矿库存 图 8 六大发电集团库存 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

六大电厂全年大部分库存维持在 1600 万吨以上。总量上就目前情况来看，
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受库存能力及库存成本制约，下游再吸纳库存的能力已经有限。 

 

（四）煤电政策 

 

今年 9月 26日，国务院常务会议决定：“从明年 1月 1日起，取消煤电价

格联动机制，将现行标杆上网电价机制，改为‘基准价+上下浮动’的市场化机

制”。显示了国家在电力行业希望以市场化价格机制协调煤电行业价格传导途

径的目标。 

市场认为，新煤电政策对动力煤有多方面影响。首先电力方面短期为了配合

降低企业用能成本，伴随的“电价只降不升”的过渡性措施，使得行业内情绪趋

向悲观。行业普遍认为目前服务实体降低企业用能成本的短期目标加上长期发

展绿色能源的成本都将挤压电价利润。同时在目前供大于求的市场环境中，市场

化电价将加剧电力行业竞争，抑制不合理的装机扩张，在市场竞争过程中淘汰竞

争力不强的产能，由市场手段倒逼能源转型。同时为配合降低实体企业用能成本

等目标，国内进口煤限制等维持煤价的措施可能也会松动。 

 

三、2019 甲醇行情回顾 

 

2019 年上半年，甲醇经历去年四季度天然气炒作失败、烯烃工厂停车、油

价大跌后，一路弱势，直到 7月跌破理论成本线，各地现货价格也创下 16年来

新低，利润情况恶化之后，7月底 8月初部分内地企业开始降负检修，同期下游

利润普遍较好集中补库，内地价格也出现了较为强力的反弹，但是港口方面连续

9周累库，按照最低价交割的原则，同期期货价格并没有太大改善。 

八月中下旬至九月，沙特遇袭原油暴涨带动化工品情绪。同时国内甲醇利好

集中浮现，包括宝丰二期、新奥达旗 MTO、大唐多伦烯烃装置的运行和重启；国

内供应不及预期；以及美国、伊朗、沙特分别公布甲醇装置意外检修；另外沙特

遇袭国际气氛紧张，市场也有预期美国或对霍尔木兹海峡封锁，从而影响霍梅尼

港、阿萨鲁耶、哈格、代耶尔港的伊朗甲醇出口。受各种因素影响，甲醇主力合

约（MA2001）经历了一波最高至 2434的反弹行情。 

国庆节后节后，甲醇主力合约（MA2001）10月 8日的最高点 2427，跌至 1891。
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此轮下跌伊始由于上游检修以及下游复工，内地甲醇走货较流畅，厂家报价也相

对坚挺。但是港口方面库存问题凸显，期货价格率先开始连续下跌。在中旬以后

内地市场外发量也明显萎缩，产地价格也在累库的预期下开始下跌。此时甲醇整

体库存难消，供应宽松的局面也基本奠定。 

11月底至 12月西南地区气头装置限气停车提前、新增鲁西 MTO外采甲醇需

求、同时港口天气原因到港延迟，助力港口库存超预期下滑。期货价格也稍有回

暖。 

 

图 9 甲醇期货收盘价(活跃合约) 图 10 甲醇各地现货价格 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

四、甲醇供需 

 

（一）甲醇供给 

 

甲醇 2019 年全国平均开工率在 69%-70%，稍高于 2018 年水平。2016-2018

年天然气限气影响，甲醇开工率下滑，在 2019限气影响有所减弱。1-10月国内

甲醇累计生产已超 4100万吨，预计全年产量将超 5000万吨，明显高于 2018年。 

在产能方面，2019年全年计划投产的产能共 875万吨，如果装置如期投产，

我国甲醇产能将超 9000 万吨。2020 年也有 12 套装置，合计 855 万吨的产能。

国内甲醇市场供给或将延续充裕。 
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图 11 甲醇开工率 

 

数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

表 1 2020 国内计划投产甲醇装置 

企业 

 

 

工艺 产能（万吨） 预计投产时间 

河南延化 煤制 30 2020-01-01 

瑞星集团 煤制 20 2020-05-01 

榆林神华能源 煤制 180 2020-06-01 

拜城众泰 焦炉气 20 2020-06-01 

山西宏源煤焦化工 焦炉气 25 2020 二季度 

神华榆林 煤制 180 2020 二季度 

河南心连心 煤制 60 2020 三季度 

内蒙古卓正 煤制 120 2020-10-01 

龙煤天泰 煤制 30 2020-12-01 

九江心连心 煤制 60 2020 下半年 

河南晋开延化 煤制 30 2020 下半年 

内蒙图克化肥厂 煤制 100 2020 下半年 

        数据来源：卓创资讯，前海期货    
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表 2 2020 国际计划投产甲醇装置 

企业 国家 产能（万吨） 预计投产时间 

Kiniaye Pars 伊朗 165 2020 一季度 

Caribbean Gas Chemical 特立尼达 100 2020 一季度 

Sabalan Methanol 伊朗 165 2020 年 9 月 

山东玉皇 美国 170 2020 年底 

      数据来源：卓创资讯，前海期货    

 

同时 2019年全球甲醇生产装置运行稳定，货源充足，且有价格优势。2019

年甲醇进口量逐渐回升，国外甲醇不断流入，冲击国内市场。而且在 2020年外

盘有 600万吨的甲醇装置带投产，显著高于 2019年（395万吨）和 2018年（424

万吨）。2020年国内市场受进口甲醇冲击的情况可能加剧。 

 

图 12 甲醇累计进口量 

 

数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

国内供给充裕和大量进口影响，甲醇港口和内地库存都曾明显积累。就今年

情况来看，目前库存压力只有在内地装置降负和天气原因到港受影响时才有所

缓解，整体宽松的局面暂时看不到改变的迹象。 
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图 13 甲醇港口库存 图 14 甲醇内地库存 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

（二）甲醇需求 

 

自 2016年以来，甲醇的消费结构有了比较大的改变。目前甲醇的消费有 50%

左右来自甲醇制烯烃。随着近年煤制烯烃装置大量投产，我国甲醇的消费量也有

明显增加。2019 年截至 10 月我国甲醇表现消费累计近 5000 万吨，预计全年表

现消费量在 6000万吨左右。 

 

图 15 甲醇累计表现消费量 

 

数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

目前煤制烯烃为甲醇需求的主要增长驱动。甲醇价格下滑使得煤制烯烃利

润可观，全年煤制烯烃开工率在 80%左右，比去年高出 8%左右。煤制烯烃装置也
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在增长中，至 2019年底，煤制烯烃产能或在 1700万吨左右。在 2020年计划投

产 250万吨。 

图 16 甲醇传统下游开工 图 17 甲醇传统下游价格 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

传统下游近年来消费甲醇规模已基本稳定在 1700 万吨左右。从开工上看，

除醋酸外，其他传统下游产品开工积极性表现一般。从醋酸行业来看，2019 年

5 月山东兖矿国泰有效产能增加 10 万吨/年，恒力石化 35 万吨/年装置投产，

2020 年确定性强的新增产能只有广西华谊 50 万吨/年。2019 年 1-10 月我国醋

酸产量 568万吨，同比增长 3.1%。甲醛方面，2020年房地产方面竣工增速将追

上开工增速，进入房地产后成为周期消费品的需求刚性年，对应板材的需求或将

提升，甲醛消费的提升也对传统下游有一定提振作用，其他方面，掺混利润对二

甲醚需求起主要作用，持续关注 2020年能源价格。 

 

图 18 2020 年进入地产后周期 图 19 乙烯累计产量 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 
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五、下半年展望及策略 

 

动力煤方面，综合来看供给方面我国原煤的产量的增速在约 4%左右，全球

大环境中动力煤的需求在全球范围内处于有共识的萎缩状态中。在国内，以“浮

动”电价代替“联动”电价的提出，也可以表现出国家希望以市场化价格机制协

调电煤与煤电、电价与上下游价格市场传导途径，实现实体经济与能源经济协同

发展的诉求，可能影响当前进口煤管制等措施。同时库存方面电厂用长协煤和进

口煤维持高库存博弈国内煤价争取利润空间的节奏也不易改变。因此，动力煤大

概率将呈现中枢下滑的趋势。 

甲醇方面，下游需求稳定，需求增长目前主要受甲醇制烯烃拉动。但供给方

面，国内甲醇装置产能稳定增长。同时从进口来看，国内甲醇消费市场受国际供

给愈发重视。综合来看，甲醇供给充裕，且需求爆发增长的预期不大，同时国外

货源冲击可能将导致甲醇生产企业利润空间长期受到挤压，预期甲醇将维持低

利润运行状态，价格中枢受原材料影响。 

 

图 20 煤制甲醇盘面利润 

 

数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

具体策略上，动力煤以逢高沽空为主。甲醇就目前看，经过 2019年的下跌，

由于需求稳定，整体价格继续下跌的空间或受原材料行情和稳定需求的牵制，上

涨受限于供给的持续释放。操作建议以利润区间下轨为基准出售甲醇看涨期权。 
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