一、本月煤炭市场综述与展望

1、概论
11月国内煤价偏强上行。本月虽然政策性保障煤炭供应，但优质低硫煤供应依旧偏紧。进入冬季 用煤旺季，电厂煤炭消耗处于增长中，电厂煤炭库存处于高位，电厂方面的供应处于相对充足的状态。 11月下旬受冷空气逐步南下的影响，居民用电负荷继续增加。当前非电用煤相对旺盛，支撑煤价，电 厂对市场煤采购主要维持长协拉运。短期内煤炭价格或保持坚挺。
数据，截止11月27日，全国动力煤BTCI价格指数520元/吨，较上月末上涨11元/吨；全 国炼焦煤BCCI价格指数1095元/吨，较上月末上涨32元/吨；全国无烟煤BACI价格指数834元/吨，较上 月末上涨18元/吨；全国喷吹煤BPCI价格指数861元/吨，较上月末上涨68元/吨。
 宏观方面，固定资产投资累计增速年内首次转正，2020年1—9月份，全国固定资产投资（不含农 户）436530亿元，同比增长0.8%， 1—8月份为下降0.3%。从环比速度看，9月份固定资产投资（不含 农户）增长3.37%。第三产业中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增 长0.2%，1—8月份为下降0.3%。2020年1—9月份，全国房地产开发投资103484亿元，同比增长5.6%， 增速比1—8月份提高1.0个百分点。其中，住宅投资76562亿元，增长6.1%，增速提高0.8个百分点。
 产量方面， 2020年10月份，全国原煤产量33663万吨，同比增长1.4%。较9月份增加555.7万吨， 增幅1.68%。2020年1-10月份，全国累计原煤产量312743万吨，同比增长0.1%。进入10月份后，在国 家和地方省份的保供稳价要求之下，各地煤矿开工率有所好转，煤炭供应量整体持续增加，国家保供 主要侧重于动力用煤。 
进口方面，2020年10月份，中国进口煤炭1373万吨，较去年同期减少1196万吨，减幅46.56%。较 9月份减少494.6万吨，减幅26.48%。2020年1-10月份，全国共进口煤炭25315万吨，同比下降8.36%。 由于进口的限制以及海外疫情的影响，进口煤降幅较为明显，所以对于国内煤炭需求会增加。
 市场方面，年底安全事故频发，受安检政策影响，保供政策较难达到预期效果，产地煤炭市场走 势良好。11月煤炭主产地陕晋蒙区域煤矿大检查进入‘白热化’，煤矿产量缩减，冬储及居民用电量 攀升，刺激煤炭需求增加，一系列因素叠加，共促产地煤矿涨价。预计今年最后两个月，产能继续扩 大的可能性有限，增量释放速度不快，依然存在供给紧张的情况。 
综合而言：11月产地煤炭产量未见大幅上升，港口动力煤价格涨幅反而有所扩大。政策面加快稳 定煤炭价格预期，部分省份增加额外进口配额，稳定煤炭需求旺季价格。当前火电及水泥行业煤炭需 求或有较好支撑，或将进一步加剧市场供需关系收紧的局面。考虑到针对煤炭价格绿色运行区间的监 管政策仍在，预计短期内港口煤市行情将围绕上限价格震荡。
 分析认为：由于供暖期采购积极，加之部分产地仍受安全检查影响，港口煤炭现货资源紧缺问题 严重，短期内煤价仍有支撑。当前冬季取暖煤需求增加以及安检政策使煤炭市场供需总体维持相对平 衡局面，煤炭价格将以稳为主、小幅波动，但不排除局部区域、个别时段出现供应偏紧的情况。

2、动力煤
11月国内动力煤市场价格上扬运行。供应面，11月份产地销售情况良好，安检因素致使煤市供应 整体偏紧。近期，国家发改委将继续推动国内煤炭企业增产增供，但坚持把安全作为保供前提。目前 煤企增产积极性较高，只是在安全检查常态化的背景下，原煤日产量进一步提升的空间比较有限。需 求看：动力煤消费旺季影响下，电力、化工、水泥等用煤企业均足量采购，社会库存处于较低水平， 刺激下游用户持续采购。受冷冬天气、市场供应及安全大检查影响，短期内煤价上涨还会持续。
 内蒙：本月内蒙古煤炭市场价格整体调涨。11月鄂尔多斯部分煤矿煤价上调，销售多维持良好局 面。下游取暖用煤需求较好，煤矿车等煤现象仍较普遍。中旬迎来雨雪天气，煤炭的公路销量下滑较 为大些，但高卡煤销售依旧良好。当前鄂尔多斯地区多按照核定产能发放煤管票，煤矿生产积极性不 高，坑口车排队较多，整体来看成交依旧火爆，短期内煤炭价格高位运行。 
山西：本月山西动力煤市场整体上行为主。11月山西地区因事故频繁加大安监力度，生产供应受 到影响。在山西铁路批车较难运输不畅，在国家安监等前提下，煤价报价依然坚挺。山西地北部地区 停产煤矿逐步复产当中，大矿供应港口及直达电厂，基本不对外销售，地方矿及洗煤厂拉煤车较多， 货源供应偏紧，短期看，山西地区煤炭价格偏强运行。
综合来看，11月煤企增产积极性较高，只是在安全检查常态化的背景下，原煤日产量进一步提升 的空间比较有限。月底受降雪天气的影响，主产地或多或少有受影响。虽然政策性保障煤炭供应，但 优质低硫煤供应依旧偏紧。当前电厂库存高位运行，日耗维持季节性中低水平，市场补库节奏缓慢， 而非电终端正处于生产高峰期，耗煤需求边际支撑良好。 
后市展望，预计12月动力煤市场整体高位运行。当前煤矿各类检查，煤矿产能释放有限，冬季用 煤高峰之际，煤价整体偏强。面对拉尼娜带来寒冬，后期用煤有望维持高比例增长。虽然下游电厂已 经提前将电煤库存补充至高于往年同期的水平，但是重要中转港口的煤炭库存处于低位，而且预计旺 季难以累库，所以市场看涨情绪仍将存在。整体看在冷冬预期下动力煤市场需求可期，后市煤价或保 持稳中有涨格局。未来动力煤价格仍有调整空间，幅度在20元/吨左右。
 3、炼焦煤
11月国内炼焦煤市场价格再度上扬。本月在保供政策的推动下，虽多地安全检查仍在持续进行， 但煤矿开工回升，产量较上月增加，矿内库存较前期有所回升。不过本月进口煤量再度收紧，蒙煤受 蒙古国疫情影响，通关车量已处历史低位，而澳煤进口政策仍在加压，短期内通关恢复几率不大。而 下游焦炭市场保持强势，第七轮提涨已在月内落地，在高利润的刺激下，焦企、钢企积极开工，对炼 焦煤市场利好支撑坚挺，故11月焦煤价格再度上扬。  
山西：本月山西地区焦煤价格继续拉涨。月内山西地区又一次发生了煤矿事故，且发布了新的特 行业跟踪|煤炭 研究报告 别规定，加大了对重大事故隐患的责任追究力度，安全检查趋严，产量延续趋紧态势。下游焦炭市场 保持强势，焦厂内焦煤库存处合理区间，因焦企多看好焦炭市场，故采购积极性不减，矿方库存多处 低位，部分煤矿厂内零库存。故本月临汾、长治、太原、忻州、吕梁、晋中等地焦煤及配煤价格均再 度上涨，涨幅在30-140元/吨之间，焦煤市场强势运行。临近年底，多数煤矿已完成保供任务，以安 全生产为主，产量再难增加，而下游焦钢市场供需两旺格局未改，叠加进口煤量收紧，预计近期山西 炼焦煤市场强势运行，价格仍有上涨空间。 
山东：本月山东地区焦煤市场价格延续涨势。本月山东地区在保供政策的影响下，矿方产量回升， 月初矿内库存开始积累，价格平稳运行。直至月中旬，下游焦炭价格引来新一轮提涨，焦企对焦煤需 求增加，故枣庄、滕州焦煤、肥煤价格上涨30元/吨。同时淄博、泰安、临沂、济宁、兖州的气煤价 格受电煤市场带动，普涨30元/吨。月末，下游焦炭市场在经历了七轮提涨后，以盘整为主，区域内 下游拿货节奏放缓，矿方库存较上月回升，预计近期山东炼焦煤市场持稳向好。 
进口方面：本月炼焦煤进口量呈下滑态势，蒙煤进口量收紧尤为明显。15日开始口岸将要求无煤 棚仓储协议的贸易企业停止进口散装煤，导致蒙煤通关收紧，通关车量在中地位徘徊。进入本月下旬， 受疫情影响，蒙古国将全国警戒状态延长至12月1日，昨日又实施新举措，甘其毛都口岸要求入境车 辆必须通过中方核酸检测，两者叠加导致蒙煤通关量已下滑至163车/日左右，通关量已达历史低位。 而澳煤方面，对澳煤进口的限制政策持续加严，短期内澳煤进口难以通关。总体来看，近期进口量增 加可能性较小，后续主要关注甘其毛都口岸对车辆的放行情况。
 分析认为，11月初山西地区安全检查力度加严，导致煤矿产量再度收紧外，其余地区多数煤矿开 工正常，产量回升，部分煤矿有库存积累的现象。但由于进口煤量下滑严重，且下游焦钢市场双强运 行，对炼焦煤存在刚性需求，炼焦煤市场的利好条件仍存，故炼焦煤市场在11月也保持强势运行。分 煤种看，11月钢厂高炉高位开工，钢材价格处高位，且环保限产政策对钢厂开工暂未有明显影响，焦 企在此利好条件下，开工也处高位，除对部分配煤的补库节奏放缓外，整体拿货积极，多数矿点肥煤 库存维持低位，焦精煤多零库存，气煤库存略有回升。故优质焦精煤需求仍然旺盛，带动配煤走强， 而气煤主要受电煤市场带动也偏强运行。
 11月国内炼焦煤市场展望 
整体而言，目前煤矿开工稳定，库存较上月略有回升，下游需求不减，销售无压力。但步入冬 季，多地开始频繁降雨、降雪，煤矿发运或将受阻。进口方面，疫情管控趋严，蒙煤通关量连续减少， 澳煤因政策原因通关回升概率极低，进口煤量收紧，利好内地煤市场，在焦企、钢企开工高位的背景 下，预计12月炼焦煤市场保持强势，优质焦煤价格仍有上涨空间。
4、无烟煤
本月国内无烟煤市场价格涨幅放缓。供应面，本月政府出台一系列措施保证安全生产，山西将持 续开展安全大检查活动，受此影响，主产地无烟煤供应偏紧局面将持续。需求面，下游尿素行业稳中 偏弱运行，用煤企业开工稳定，用煤需求相对稳定，厂家多按需补库。整体来说，无烟煤价格经历上 旬的窄幅下调和下旬的上探，然后趋稳。
本月上旬：无烟煤价格窄幅下调。无烟块煤方面，下游用煤企业经前期的补库，库存基本高位， 对块煤需求增量有限，上涨动力不足；民用采购需求阶段性减少，发运以前期订单为主，整体销售量 减少，山西大部分地区无烟块煤价格下调。主产地山西因安全环保力度趋严，部分地区拉运暂停，选 煤厂停工，导致无烟煤供应不足。下游国内尿素市场行情大势趋稳，局部地区价格仍在上行，主要由 于当前供应略显紧张，企业待发量大，因此预计短时价格挺稳为主，局部仍有上涨预期。
本月中旬：国内无烟煤市场价格继续上探。主产地山西受安全检查及临近年底保安全的影响，部 分小型地方煤矿开工下滑，大矿后期有减产计划，供应偏紧。块煤方面，受入冬以来雨雪天气影响， 北方气温普遍下降，民用取暖用煤将支撑无烟块煤价格，下游化工企业采购稳定。而末煤市场需求有 所减缓。下游尿素市场，国内尿素价格初见回落势头，但目前来看，各企业前期预收尚可，库存处于 低位，暂无销售压力，厂家高价挺稳意愿强烈，预计短时市场窄幅波动为主。
 综合来看：上旬，下游化工企业和民用采购量减少，块煤整体需求偏弱，块煤价格出现小幅下调； 下旬，受政府出台一系列安全生产政策影响，全国大部分煤矿安全检查力度加大，主产地产量减少， 加之环保管控，拉运不畅，块煤价格现小幅上调，末煤价格稳定。 
后市预测：煤炭主产区安全检查一直存在，整体无烟煤供给偏紧局面难有缓解，下游化工企业采 购稳定，民用煤采购减缓，后期无烟煤价格维稳运行。短期来看，无烟煤价格后期在20-30元/吨的幅 度上下波动。
二、本月国内煤炭市场价格分析

1、动力煤价格分析 
本月坑口动力煤价格整体上行，鄂尔多斯地区5500大卡坑口价为403元/吨，较上月末上涨1.51%； 榆林坑口价为472元/吨，较上月末上涨0.21%；大同车板价463元/吨，较上月末2.66%；枣庄地区5500 大卡坑口煤价576元/吨，较上月末上涨0.88%；阜新地区5500大卡煤价648元/吨，较上月末上涨2.07%。
2、炼焦煤价格分析 
本月山西地区焦煤价格偏强调整。晋中地区焦精煤1095元/吨，较上月末上涨4.29%；吕梁地区焦 精煤1135元/吨，较上月末上涨4.13%；临汾地区主焦精煤1520元/吨，较上月末上涨10.14%。
3、无烟煤和喷吹煤价格分析 
[bookmark: _GoBack]本月国内无烟煤价格涨势趋缓，多数主流煤矿 11 月调涨后暂稳观望市场，无烟末煤下游需求维 持偏强支撑，港口价格继续上行。无烟块煤方面，下游需求整体较温和，随着北方气温下降，民用取 暖用煤需求将持续支撑无烟块煤价格，无烟块煤价格维持高位运行为主。在冬季降雪天气到来之前， 下游行业整体开工将维持高位，支撑无烟煤价格继续偏强运行。 
本月喷吹煤市场价格偏强上行。11 月多地施工企业赶工期加速，带动建材市价上涨，钢厂对短 期市场相对乐观。此外，尽管由于下游施工企业进入收尾期，订单增量放缓，叠加部分钢厂后期有检 修计划，自 11 月底开始钢厂高炉开工率或将小幅下降，但是 12 月份下游钢厂面临淡季补库，采购需 求将陆续释放，将支撑无烟喷吹煤市场持续坚挺。
三、本月国际煤炭市场价格分析
本月国际市场煤价震荡偏弱。截止 11 月 27 日，欧洲 ARA 煤炭价格 55.5 美元/吨，较上月末下跌 1.08%；澳洲市场纽卡斯尔港煤炭价格 49 美元/吨，较上月末持平；南非理查德湾煤炭价格 68.5 美元 /吨，较上月上涨 15.71%。
 进口动力煤市场价格调涨。广州港印尼烟煤 Q5500 价格为 665 元/吨，月环比上涨 1.53%；南非 烟煤 Q6000 价格为 735 元/吨,月环比上涨 1.53%；澳洲烟煤 Q5500 价格为 665 元/吨，月环比上涨 1.38%。
四、本月煤炭港口市场分析 

1、本月煤炭港口价格分析 
截止11月27日，秦皇岛大同优混Q5800价格为659元/吨，较上月末上涨26元/吨，涨幅4.11%；山 西优混Q5500价格为629元/吨，较上月末上涨25元/吨，涨幅4.14%；秦皇岛普通混煤Q5000价格为571 元/吨，较上月末上涨23元/吨，涨幅4.20%；秦皇岛普通混煤Q4500价格为503元/吨，较上月末上涨21 元/吨，涨幅4.36%。

 
2、本月煤炭港口库存分析 
11 月份港口市场库存累库缓慢。截止 11 月 27 日，环渤海三港（秦皇岛港、京唐港和曹妃甸港） 合计库存 913 万吨，较上月持平。11 月虽供增运政策下大秦、唐呼、朔黄等主要通路运量稳定运行 于高位水平来，不过多地气温大幅下降，电厂耗煤增加，终端拉运积极性提升，调出明显增多，环渤 海港口累库不及预期，整体呈现下行态势，优质资源紧缺状况仍未得到有效缓解；后续面对拉尼娜带 来寒冬，电厂耗煤有望持续增加，带动市场继续趋好。
