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二、本周简述： 

 

 

 

 

重点关注： 

 

 

 

 

 

商品

在强势品种对于国内商品市场来说，前期强势品种即将全面进入

调整阶段，我们反复提醒投资者近期关注黑色和PTA的技术性调

整压力。建议投资者减仓，观望。另一方面，关注第二轮中美贸

易升级事件下的所有美国进口商品的涨价预期，建议投资者可积

极买入豆油。
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盘面简述： 

贵金属窄幅震荡，略有走高，美元震荡稍弱。中美贸易争端，中国淡定应对，经济稳定运行，

特朗普面临中期选举。后市持续关注。 

图 1：Comex 金日 K线图 

 

数据来源：文华财经 

基本面情况： 

  目前决定贵金属走势的还是以美元指数为主，美元指数长期下跌后有所反弹，但反弹幅度中

性，后续能否继续短期反弹，视中东地缘局势和贸易争端发展情况决定。 

图 2：美元指数 

 

数据来源：文华财经 

图 3：道琼斯工业指数 

贵金属 
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数据来源：文华财经 

资金方面，贵金属ETF持仓高位震荡，CFTC持仓报告稳定，商业净多头持仓在9月中旬一度较

大幅度超过商业净空头，可能对中美贸易争端有一定恐慌情绪，目前略有缓解。 

图 4：SPDR 持仓 

 
数据来源:wind 

图 5：CFTC 净持仓 

 
数据来源：wind 
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市场结构方面，整体内外期现价差表现平稳，不过运行规律似乎有所异常，黄金强于白银。 

图 6：黄金内外价差 

 
数据来源：wind 

图 7：黄金期现价差 

 
数据来源：wind 

图 8：金银比价 

 

数据来源：wind 
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价格展望与操作建议 

目前市场局势复杂，短期方向不确定较大。金银比价处在历史高位，白银表现偏弱。另外注意

美股高位风险，参与市场做好充分风险预估，如果出现汇率大幅波动，注意内外价差的变化。目前

美元指数短期偏强，但长周期或面临多空转换窗口，注意多空转换的过程中的一些机会。目前重点

关注中美贸易争端。超长周期投资者，可以适当轻仓多头实物黄金，期货注意节奏。 

 

 

 

 

螺纹 1901 合约本周开盘于 4055，涨幅 4.27%，报收于 4228；热卷 1901 合约开于 3866，

涨幅 1.74%，报收 3927；铁矿石 1901 合约开于 515.5，涨幅 4.56%，报收 538.5。 

现货方面：螺纹上海 4620上涨到 4700，天津 4400上涨到 4540。热卷上海 4410，天津 4240。

铁矿石 pb 粉 607。 

 

基本面情况： 

◆ 10 月 23 日，铁路建设再挂加速挡，9 月份投资额超千亿元。据上海证券报，补短板稳

投资的系列政策正在“发酵”，9 月铁路固定资产投资超千亿元。 

◆ 环保方面：河南省委省政府环境保护督察全面启动，督察组今明两天进驻第一批 9 市，

督察组第一批于 10 月 23 日开始进驻，第二批拟于 11 月上旬开始进驻，两批连续进行，

每批督察时间为半个月，总时间为一个月，11 月下旬全部完成督察任务。 

◆ 钢厂方面：马钢预计 11 月 2 日南区棒材开始停产，时间 13 天；11 月 7 日对北区线材

停产，11 月 10 日对北区棒材停产，时间约 10 天左右，总计影响产量约 11 万吨左右。 

◆ 行业内，据澎湃新闻，宝钢戴志浩：供给侧改革给了钢铁业 3 年时间 为紧日子做准备,据

螺纹钢 
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澎湃“今天的螺纹钢价格这么高，如果不打掉地条钢企业的话，他们现在盈利是非常好

的。”宝钢股份董事长戴志浩表示。经历近 3 年的行业供给侧改革，再结合当下不确定

的宏观经济和国际贸易环境，戴志浩表示,“供给侧改革实际上为我们争取了 3 年时间，

为接下来的紧日子做了一些准备。” 

◆ 2018 年 10 月上旬会员钢企粗钢日均产量 198.74 万吨，旬环比增加 0.26 万吨，上涨

0.13%；全国预估日均产量 252.14 万吨，旬环比升 0.21 万吨，涨幅 0.08%。  

◆ 铁矿石:10 月 23 日，淡水河谷三季度铁矿石产量突破 1 亿吨大关。 

◆ 10 月 24 日，2018 年 1-9 月全国铁矿石产量为 57772.9 万吨,同比下降 1.9%。 

◆ 10 月 25 日,MtGibson 矿山 2018 年三季度铁矿石产量 108.1 万吨，环比上季度增加

23.5%，同比下降 2%。铁矿石总销量 114.9 万吨，环比增加 19%，同比增加 36.6%。

全部由中西部矿区贡献。其中 Iron Hill 矿山的块矿销量 60.7 万吨，粉矿 54.2 万吨。                                                                                                                                                                                                 

（1）供应 

钢厂利润（理论测算）本周上升至 800 附近，环比增加 50,处高位，高炉开工在相对低位，其

中全国高炉开工率 80.14%，环比上周降 0.23%，唐山高炉开工率 60.98，环比上周升 0.61，且产

能利用提高，日均铁水产量 348.54 万吨，环比增 6.58 万吨，进入高炉维修期，后期产量增幅减少，

重点关注电弧炉恢复情况。 

本周环保回头看，沙钢集团百万吨钢渣污染长江，安阳安钢 3 台高炉关停，沙钢永兴烧结炉按

时停产，降低高炉负荷；临汾地区第三轮差异化限产钢厂陆续实施高炉检修，邯邢区域下周陆续进入

检修阶段。宝钢戴志浩表示，供给侧改革给了钢铁业 3 年时间，为紧日子做准备。 

10 月 25 日,pb 粉 607 元/吨、金布巴 555 元/吨、高品间价差 52，环比-4，pb 粉现货继续

偏强，高品价差滞后吨钢 利润 1 个月，吨钢利润小幅上升到 750 附近，钢厂继续补库，矿价延续偏

强。 

澳洲铁矿石发货量 1600.4 万吨，环比减少 32.7 万吨，发往中国的量 1372.9 万吨增加 30.3
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万吨；巴西发货量为 841.0 万吨，环比增加 82.7 万吨。FMG 发货量继续处于高位，力拓依旧回落,

总体发货量上升，偏高。 

（2）需求 

本周，线螺采购量（上海）由 38998 上升到 40217，环比增加 1219，增幅 3.12%，下游工

地补库继续增加，高位。 

钢厂螺纹库存 172.14 万吨，环比上周下降 5.99 万吨，降幅 3.36%；螺纹社库从 411.58 下

降至 377.9，环比下降 33.9，降幅 8.23%；下游工地补库继续，厂/社库继续双降，社库降幅大于

厂库，下游消费较好，南北价差持续收窄，南方销货乐观，市场对现货 4650 接受度一般，较上周基

本维持，价格变动温和。 

铁矿方面，进口矿平均可用天数 31 天，环比减少 1；库存消费比 30.05 减少 0.01。山西海

漂增加，南方地区钢厂补库减弱，库存整体增加。 

 

价格展望与操作建议 

本周螺纹上涨。安阳安钢 3 台高炉关停，沙钢永兴烧结炉按时停产，降低高炉负荷；临汾地区

钢厂也陆续实施高炉检修，邯邢区域下周陆续进入检修阶段；但电弧炉产能利用率上升，日均铁水产

量小幅回暖；下游工地补库持续，采螺量上升，成交日均 20 万吨，较活跃；基差 450-500 维持，

处高位，现货小幅上涨至 4650，南北价差继续收窄；高炉检修，现货维持强势，厂/社库双降，支撑

反弹，但后期关注成交持续情况，盘面高位震荡。 

本周铁矿石上涨。发货量为 1214.3 万吨，减少 37.2 万吨；钢厂补库需求增加，日均疏港总

量上升至 304.41 万吨，处高位，环比升 12.48 万吨，成交活跃；库存为 14516.54，环比降 267.89，

处高位；疏港量持续增加，库存虽处高位，但降库速度乐观，港口铁矿结构改善，宽幅震荡，偏强。 

操作上，螺纹高位震荡，短期反弹延续，短线操作为主，注意控制风险。铁矿石 480 支撑，宽

幅震荡，短线操作为主，注意控制风险。 
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PTA 本周行情 

品种 开盘价 收盘价 结算价 周涨跌 涨跌幅 
成交量(万

手) 
空盘量 增减量 

TA811 7148 6982 6958 -198 -2.76% 14626 109418 -8018 

TA901 6990 6772 6786 -228 -3.26% 625530 1117646 -18642 

TA905 6936 6658 6672 -262 -3.79% 77742 247878 -2482 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

 

行情综述：本周 PTA 期货市场震荡下跌。PTA1901 合约周开于 6990 元/吨，收于 6772 元/

吨，结算价 6786 元／吨，较上周五下跌 228 元/吨，周下跌幅度 3.26%。持仓方面，周增加 6 万

手至 111 万手，成交量减少 15 万手至 62 万手。 

原油方面：截止 10 月 26 日，WTI 原油收涨 0.43%，报 67.62 美元／桶，本周累跌 2.4%，

连跌三周。布伦特原油收涨 1.22%，报 77.82 美元／桶，周累跌 1.82%,也连跌三周。北京时间周

三 22:30，美国能源信息署(EIA)公布的数据显示，美国截至 10 月 19 日当周 EIA 除却战略储备的

商业原油库存增加 634.6 万桶至 4.228 亿桶，预期增加 352.3 万桶，前值增加 649 万桶；汽油库

存减少 482.6 万桶，前值减少 201.60 万桶，预期减少 142.5 万桶；精炼油库存减少 228.2 万

桶，前值减少 82.70 万桶，预期减少 168.2 万桶；库欣地区原油库存增加 137.1 万桶，前值增加

177.6 万桶。 

现货方面：截止 10 月 26 日，华东地区现货价格 6970 元/吨，周下跌 272 元/吨。上午华东

PTA 期货市场继续下跌，部分现货和 1811 合约基差报盘升水 10-30 元/吨附近，商谈价格在

6960-6980 元/吨。暂无成交听闻。上午美金盘 PTA 市场价格持稳，PTA 美金船货报盘下调 10 美

元/吨执行 1010-1030 美元/吨，PTA 一日游货源供应商报盘下调 10-20 美元/吨执行 990-1020

美元/吨，未有成交听闻。 

 

PTA 市场 
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基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

⚫  沙特能源部长法力赫周二称，油市“状况良好”，沙特希望 OPEC 和其他产油国在 12 月签

署一项协议，以扩大在监测和稳定油市方面的合作；法力赫称，不排除未来沙特原油产量较当前

水准高出 100-200 万桶/日的可能性；市场一直担心沙特可能会削减供应，以报复因记者卡舒吉

被杀而可能遭受的制裁；法力赫表示，沙特无意这样做。 

⚫  美国至 10 月 19 日当周 EIA 原油库存录得增加 634.6 万桶，超过预期的增加 369.4 万桶，

但油价不跌反上涨。零对冲指出，这是因为 EIA 原油库存增加量低于 API 的 988 万桶，且汽油

库存大幅下滑。能源分析机构主管 Finlon 指出，随着精炼厂将在不久后结束秋季维护工作，预

计在未来数周内原油库存增幅将减少，甚至下降。 

⚫  10 月 25 日亚洲 PX 市场收盘价在 1217.33 美元/吨 FOB 韩国和 1237.33 美元/吨 CFR

中国，较前一交易日价格下调 13 美元/吨。 

⚫  今日江浙地区聚酯切片市场报价弱势下行，目前双原料暂稳支撑，聚酯厂家库存增加，市场

交投气氛不佳，业者看空心态较多，刚需为主，目前江浙地区半光切片商谈主流围绕在 9200-

9300 元/吨，有光切片商谈参考在 9200-9300 元/吨；高低端成交均有听闻。 

 

（1）上游成本 

本周国际油价区间整理，截止 10 月 26 日，WTI 原油收涨 0.43%，报 67.62 美元／桶，本周

累跌 2.4%，连跌三周。布伦特原油收涨 1.22%，报 77.82 美元／桶，周累跌 1.82%,也连跌三周。

目前市场上股市大跌等消息继续加码油市的避险情绪，前期美联储会议纪要偏鹰，原油重心已经下移，

现加拿大央行暗示有可能再次加息，加之伊朗出口不受限，沙特承诺大幅增产，故在美国对伊朗原油

实施新的制裁之前，市场情绪依然紧张，且原油库存连续数周录得增长，虽然美国成品油库存持续下

降，但这多是由于炼油厂设备进入维护期，其不会给予油价长期支撑，国际油价后期走势依然围绕供
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需关系。综合来看，近期国际原油市场氛围延续偏空，消息面基本面亦暂未形成对油价的支撑，原油

上行支撑不足，国际油价恐将窄幅下滑。 

（2） 供应端 

从 PTA 的供给端来看，PTA 供给相比之前有所增加。截止至 10 月 26 日，本周 PTA 开工率处

于 72.54%。本周三房巷、桐昆重启，逸盛海南、珠海 BP 检修，供应面趋紧，逸盛海南 210 万吨/

年装置，于 10 月 20 日检修，计划检修 15 天；逸盛宁波 1 号 65 万吨/年装置，于 9 月底因故停

车，计划 10 月中下旬重启；三房巷海伦石化 120 万吨/年 1 号装置，于 10 月 3 日检修，于 10 月

22 日重启；珠海 BP 110 万吨/年，于 10 月 21 日检修，检修 30 天左右。后期需关注恒力石化 2

号 PTA 220 万吨/年装置，计划 10 月 28 日检修，检修 15 天左右。上海亚东石化 70 万吨/年 PTA

装置，计划 11 月中旬检修，大约检修 15 天。总体来看四季度国内 PTA 现货供应依旧处于偏紧格

局，去库存改善不大。本周 PX 市场连续下跌，本周三 PX 中国到岸价较上周同期下跌，PTA 原料成

本下跌，PTA 现货市场大幅走跌，本周加工费下降，对 PTA 来说成本端支撑会减弱。 

（3） 需求端 

截止 10 月 26 日，聚酯工厂开工率达到 87.13%，以及江浙织机的负荷率达到 72%。近期聚酯

织造负荷回升较快，库存略有下降，但坯布库存累计较快，不过下游坯布异地转移，产能逐步释放，

其景气度有望受到冲击。在利好提振下，聚酯景气度或将恢复。聚酯涤纶市场价格受原料行情下跌影

响不断走跌，但为企业生产利润带来利好消息，涤纶毛利不断增加，但下游纺企市场接单平淡，市场

交投气氛不佳，为避免后市库存累积，短纤工厂或继续降价去库存。本周聚酯瓶片市场延续跌势运行，

成本端不断下滑，打压市场积极性，加上淡季需求回落影响，厂商及经销商积极出货心态明显加强，

后市密切关注下游聚酯需求。 
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后期操作策略 

10.22-10.26 期间，PTA 期货市场震荡下跌。PTA1901 合约周开于 6990 元/吨，收于 6772

元/吨，结算价 6786 元／吨，较上周五下跌 228 元/吨，周下跌幅度 3.26%。成本端来看，OPEC

暗示全球库存回升，可能将再度回归减产策略，加之全球股市复苏，国际油价反弹。供需方面，当前

PTA 行业开工率达至 72.54%，后市关注恒力石化 220 万吨装置的检修时间，预估供应格局持续紧

缩。下游聚酯方面，目前聚酯库存仍在累库，聚酯生产利润较高，企业工厂继续降价促销，市场心态

不乐观。综合来看，预计短期 PTA 维持弱势局面。操作上建议观望为主。 

 

PTA 装置动态 

 

企业名称 产能（万吨） 备注 

福海创 450 装置于 6月 4日重启 

汉邦石化 110 装置于 10月 9日 停车检修，于 10月 16日重启 

 60 装置计划于 6月 31日重启。 

天津石化 34 装置于 4月 16日停车检修，4月 26日重启 

福建佳龙 60 装置于 6月 13日检修，计划 9月底重启 

蓬威石化 90 装置于 8月 8日重启运行 

  375 装置于 5月 21日检修，预计检修 15 天 

亚东石化 70 装置于 5月 21日重启 

宁波台化 120 装置于 6月 4日重启稳定运行 

仪征化纤 65 装置于 10月 15日晚间检修，预计检修 50天 

宁波利万 70 装置于 7月 19日重启运行 

佳龙石化 60 装置于 6月 12日停车检修，计划检修 20天 

逸盛宁波 220 装置计划于 9月中旬停车检修 

嘉兴石化 150 装置推迟 9月检修 

珠海 BP 110 装置于 10月 21日检修，计划检修 30天左右 

 125 装置计划 10月份停车检修一周 

虹港石化 150 装置于 10月 16日检修，检修两周 

佳龙石化 60 装置与 6月 12日停车检修，计划 9月中下旬重启 

三 房 巷 海

伦石化 
120 装置于 10月 3日检修，于 10 月 22日重启 

福海创 450 装置于 6月 4日重启 
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PTA 行情图解 

 

 

图 1：原油价格走势 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 2：PTA 期货价格 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 3：PTA 现货价格

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 4：PTA 基差

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 5：PTA 工厂负荷率

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 6：PTA 下游产业链负荷率

数据来源：Wind，中融汇信研究院 
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一．本周行情及期市价格速览 

 

品种 结算价 上周结算价 周涨跌 月涨跌 持仓量 周持仓变化 

ZC901 634.6 650.2 -2.40% 1.08% 228708 -19740 

ZC905 597.4 600.8 -0.57% 0.07% 32944 10768 

表 1-1 动力煤合约价格速览               资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

二．本周市场要闻、数据及解读 

2.1 本周市场要闻 

发改委：电力体制改革取得重要进展 

9 月中国进口炼焦煤 661 万吨 同比增长 9.5% 

9 月中国进口动力煤 909 万吨 同比下降 11.06% 

进口煤政策收紧 

8 月份陕西原煤产量增速加快 焦炭产量增速回落 

1-9 月辽宁规上原煤产量 2455.0 万吨 同比下降 13.8% 

2017 年煤炭新增储量为 815.56 亿吨 

内蒙古提前实现“十三五”煤炭去产能目标 

9 月份全社会用电量同比增长 8% 

宁夏“十三五”期间电力装机将达 5400 万千瓦 

前 9 月煤炭消费量上涨 3% 

两大国资平台再下一城 中国神华 7 亿股被无偿划转 

 

2.2 本周量价数据速览 

 

项目 指标 单位 2018/10/18 2018/10/24 2018/10/25 走势
CC15500@秦皇岛 元/吨 673 661 661
CCI进口5500(含税) 元/吨 624.8 624.1 624.1
Q5500@秦皇岛 元/吨 590 595 595
Q5500@宁波港 元/吨 719 707 707
Q5500@广州港 元/吨 760 760 760
秦皇岛 万吨 467.5 425.5 426
曹妃甸 万吨 509.1 495.5 492.5
黄骅 万吨 131 153 144
京唐 万吨 421.5 399.5 392.5
广州 万吨 227 230.5 230.5
五港库存合计 万吨 1756.1 1704 1685.5
浙电 万吨 304 285 285
上电 万吨 21.5 22.7 21.3
粤电 万吨 341 354 353
大唐 万吨 148.1 164.8 166.05
华能 万吨 498.3 512.06 505.22
国电 万吨 224.6 248.31 251.71
六大电库存合计 万吨 1537.5 1586.87 1582.28
浙电 万吨 8.3 9.1 8.5
上电 万吨 1.5 1.4 1.4
粤电 万吨 8.1 7 7.1
大唐 万吨 5.7 6.05 5.55
华能 万吨 17.5 18.24 16.56
国电 万吨 11.9 11.28 11.2
六大电库存合计 万吨 53 53.07 50.31

浙电 万吨 36.6 31.3 33.5
上电 万吨 14.3 16.2 15.2
粤电 万吨 42.1 50.6 49.7
大唐 万吨 26.0 27.2 29.9
华能 万吨 28.5 28.1 30.5
国电 万吨 18.9 22.0 22.5
六大电库存合计 万吨 29.0 29.9 31.5

可用天数

动力煤量价概览

港口库存

现货价格

电厂库存

电厂日耗

动力煤 



                                                                                                                                                                                         

                                                             请务必阅读正文之后的免责条款部分    

 

2.3 要闻、数据解读： 

近年来，进口煤逐渐成为调控国内煤炭市场、平抑煤价、保障煤炭供需平衡的重要砝码。记者获

悉，国家发改委在日前召开的沿海六省关于煤炭进口会议上提出，今年底煤炭进口要平控，且进口指

标不再增加，按原计划执行。据了解，会议并未明确提出限制进口煤的具体量级。  

适时收紧有必要 

根据中国煤炭工业协会发布的最新数据，今年前 8 个月，我国煤炭进口 2.04 亿吨，同比增加

2609.3 万吨，增长 14.7%。从月度进口情况看，今年以来，除 4、5 月份外，其他月份进口均保持

较快增长，8 月进口 2867.9 万吨，同比增长 13.5%，为较高水平。据了解，9 月份煤炭进口依然保

持较高水平。 

虽然相关部门并未明确公布煤炭年度进口指标，但此前中国煤炭运销协会副秘书长赵建国曾表示，

2018 年我国煤炭进口或降至 2.5 亿吨左右。由此看来，今年后期各地煤炭进口指标有限。 

事实上，近五年来，我国煤炭进口量出现明显起伏，呈“V”形变化。2013 年，我国煤炭进口量

一度达 3.27 亿吨，之后连续两年下降；2014 年降至 2.9 亿吨，2015 年跌至 2.04 亿吨，两年时间

减少过亿吨；2016 年煤炭进口出现较大幅度回升，全年进口量 2.55 亿吨，比上年增长 25.2%。

2017 年，进口煤政策有所调控，增幅回落为 6.1%，但进口总量仍达到 2.71 亿吨。 

 

三．动力煤价格跟踪 

10 月 22 日-10 月 26 日期间，动力煤坑口、平仓价较上周小幅上扬，黄骅港报 570 元/吨（0），

国际煤炭指数持续震荡下行，内外煤价差小幅减小。期货价格与理论值偏差持续增大，期货市场悲观

情绪持续。 
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四．动力煤库存跟踪 

10 月 22 日-10 月 26 日期间，港口库存下调、电厂库存持续高位压力。六大发电集团库存上调

44.78 万吨至 1582.28 万吨，位于 5 年最高值上方；港口库存下调 70.6 万吨至 1685.5 万吨，接

近 5 年均值线。煤炭库存压力从上游及港口向电厂转移。 

 
 资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

图 3-1 动力煤坑口价 图 3-2 动力煤港口平仓价 

 

 

图 3-3 内外煤价差 图 3-4 国际煤价指数变动情况 

  

图 3-5 期货价格与理论值的偏差 图 3-6 合约间价差 

  

 

图 4-1 六大发电集团总库存 图 4-2 四大港口库存 
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五．动力煤供应端跟踪 

10 月 22 日-10 月 26 日期间，港口船舶数报 184 艘（较上周环比+17），沿海煤炭平均运费报

47.44 元/吨（环比-6.1），两者近期都大幅回落至五年最大值线附近，铁路港口调入量处中高位。 

 

来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

图 5-1 港口船舶数 图 5-2 沿海煤炭平均运费 

  
图 5-3 动力煤进口量 图 5-4 动力煤产量 

 
 

图 5-5 四大港口铁路调入量 图 5-6 港口库销比（港口库存/港口船舶数） 
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六．动力煤需求端跟踪 

10 月 22 日-10 月 26 日期间，六大发电集团日均耗煤量报 50.31 万吨/天（环比-2.69），持

续缓慢下降。库存可用天数报 31.5 天（环比-2.44），处五年平均值附近。水电替代性下降。气温持

续下降，处于五年均值附近。预计短时间内供需可能出现缺口。 

 

资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

图 6-1 六大发电集团日均耗煤量 图 6-2 六大电厂库存可用天数 

  

图 6-3 水电竞争力----三峡出库流量 图 6-4 高温分析（37个全国主要城市） 

 
 

图 6-5 各产业用电量当月同比 图 6-6 发电占比 
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七．总结及风险提示 

10 月 22 日-10 月 26 日期间，动力煤主力合约 ZC901 主体震荡小幅下行。上周结算价 650.2，

本周下滑 2.40%，报 634.6。ZC905 上周结算价 600.8，本周下调 0.57%，收于 597.4。资金面

来看，ZC901 持仓减少 0.9 万手。现货及进口煤价价格小幅回调，CCI5500 秦皇岛报 661，较上周

小幅下调 12；CCI 进口 5500 报 624，较上周同期下调 0.7。煤炭库存压力从上游及港口向电厂转

移。电厂日耗缓慢持续下调，即将迎来季节性回升。水电替代性亦季节性回落，受厄尔尼诺现象影响，

今年暖冬概率为 65%，短期关注港口库存及进口政策的变化。建议暂时观望为主。 
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