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                    本周简述 

 

 

 

 

重点关注：农产品利多，工业品利空格局 

 

 

农产品：7月6日是历史性的时刻，中美两大全球经济

体正式开启贸易战，我国首先增税为美国农民产品，其

中大豆、玉米、大米、短绒棉关税提高25%。国内农

产品期市中，大豆、豆粕期价表现利多，棉花因担忧美

国进一步加税纺织品贸易而下跌，美国目前有两周时间

的民意调查时间，才会有进一步的贸易政策。

黑色：短期内钢价现货回落，房地产预期下降引发市场

对需求的担忧；动力煤：供应继续受到环保影响企业增

产情绪，短期内夏季水电上升引发季节性回落，发电企

业库存下降，采购意愿下降导致价格出现回落预期，我

们预计短期震荡之后，下半年煤价仍会走高。

基本金属：关注7月中旬中美贸易战的升级程度，短期

内全球经济展望因中美贸易战而偏向负面，基本金属市

场整体陷入调整格局。

商品

 

 

蒋乐 

执业资格号：F0284850 

电话：021-51557584 

Email：jiangle@zrhqh.com 

 

徐皪瓅 

执业资格号：TZ011075 

电话：021-51557562 

Email：xulili@zrhxqh.com 
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贵金属窄幅震荡，整体波幅较小，美元反弹，伦敦现货黄金小幅走低。美

国总统特朗普刚刚正式宣布退出伊核协议，恢复对伊朗的制裁。中东地缘政治

局势升温，存在诸多不确定性。美欧出现贸易争端，再起波澜。 

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 

贵金属市场 
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图 3：道琼斯工业指数 

 

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，商业净持仓

略有走高。 

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，整体内盘弱于外盘，期现价差表现平稳，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，美俄中东斗法，会有一些避险需求推动短线行情，但

是方向不确定较大。金银比价处在历史高位，白银表现偏弱，但是在贵金属没

有趋势行情基础下，做多白银风险较黄金大。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。短期消

息面重点关注美俄中东斗法和全球贸易争端。 

 

 

 

螺纹期货本周 3650-3800 宽幅震荡。螺纹 1810 合约本周开盘于 3807，

最低 3720，跌幅 0.71%，报收于 3780，热卷 1810 合约开于 3922，跌幅

1.91%，报收 3851；螺纹现货方面，上海 4060 下跌 3980，天津 3970 持平。

热卷现货，上海 4420，天津 4280。 

 

基本面情况： 

⚫ 宏观上，2018 年 6 月份，中国官方制造业 PMI 为 51.5%，比上月

回落 0.4 个百分点，仍高于上半年均值 0.2 个百分点。中国 6 月财

新制造业 PMI 51，预期 51.1，前值 51.1。 

⚫ 中钢协：2018 年 6 月中旬，会员钢企粗钢日均产量 199.06 万吨，增

产 1.05 万吨；据此估算，全国日均粗钢产量 252.87 万吨。吨钢利润

黑色-螺纹钢 
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750 附近，钢厂生产动力充足，环比产量依旧增长。 

⚫ 国务院日前印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》。以京津冀及周边地

区、长三角地区、汾渭平原等区域为重点，持续开展大气污染防治行动，

坚决打赢蓝天保卫战。环保政策或逐渐成为主流钢厂高炉限产/停/检影

响因素，环保扰动也支撑钢厂的挺价，沙钢 4300、河钢 4340。 

⚫ 唐山：逐步淘汰 1500 立方米以下高炉，2025 年钢企减少至 25 家左

右；到 2020 年要全部淘汰 1000 立方米以下高炉、100 吨以下转炉和

180 平方米以下烧结机，并逐步淘汰 1500 立方米以下高炉、150 吨以

下转炉，全市钢铁企业整合至 30 家以内、2025 年减少至 25 家左右。

大致估算：唐山百吨以下产能 3180 万吨，按照 1.25:1 置换，减产 795

万吨，或小于市场预期，对供应影响有限。 

⚫ 7月1日，沙钢7月上旬部分产品价格政策：螺纹：价格不动，现HRB400

Ф16-25mm 螺纹出厂价格为 4300 元/吨。沙钢依旧挺价，但贸易商等

降价保销售量。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

（2）钢材供应  

    钢厂利润（理论测算）本周基本处于 750 元/吨左右，较上周+100，

保持较高位置震荡，钢厂开工动力充足；但环保回头看影响高炉开工，本周全国

高炉开工率 71.55，较上周-0.28，估测本周日均粗钢产量 250 万吨；近期 3800-

3650 震荡，钢厂利润稍稍扩大；6 月中旬会员钢企粗钢日均产量 199.06 万吨，

增产 1.05 万吨，增幅 0.53%，工地开工依然是需求发力点。 

7 月 5 日，pb 粉 497 元/吨、金布巴 474 元/吨、高品间价差 23，环
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比+2，高品价差滞后吨钢利润 1 个月，吨钢利润由 650 到 750，或上冲 800，

铁矿震荡格局清晰，螺纹大概率（3600,3900）区间震荡。 

上周，徐州等地陆续烘炉，7 月或可复产；本周，据传 sg 又有两座高炉

停产，复产受到影响，但据 SMM 钢铁了解，目前徐州大多数钢厂处于烘炉状态，

且前期多家钢厂明确表示已通过环保验收。环保消息较嘈杂不确定，对供应产生

直接影响，后期环保政策或逐渐成为主流钢厂高炉限/停/检产影响因素，对供应

端造成主要影响。 

（3）钢材的需求 

虽然淡季来临，但钢厂销库速度较为温和，厂/社库存双双减少，沙钢、河

钢挺价 4300/4340，市场态度观望，成交偏淡，盘面反应震荡，策略上短线区

间操作为佳；目前近期价格偏强，或可考虑逢低正套 10-01 合约，价差走扩平

仓。 

本周线螺采购量（上海）由 30623 下降至 20220，环比减少 10403，跌

幅 33.9%，采购下降；梅雨季到来，成交清淡，市场对 4000-4050 接受一般，

下周维持该区间概率较大，不排除成交转清淡，继续垒库，价格跌破 3900。 

建材全国仓库库存量：362.5 万吨，环比增加 0.9 万吨；社库由上周 481.93

减少 467.06，环比减少 14.84，下降 3.07%；钢厂库存量 171.0 万吨，环比

减少 8.4 万吨，下降 4.7%。厂/社库存进入季节性温和波动阶段，小幅度回暖

或下降对盘面影响都较小，钢厂库存下降幅度快于社库，销库较为通畅，钢厂库

存压力较小，资金流转速度快，生产动力足。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       
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后期操作策略： 

本周螺纹 3800-3650 窄幅震荡，较上周持平，进入季节性消费淡季后，盘

面波动收窄，社/厂库温和下降，对市场预期影响较小。粗钢产量上升，但环保

扰动较大且库存属年内较低位，有小幅下降，现货价格偏强，基差收窄到 200 附

近，螺纹走弱的供需矛盾显现较慢，近期仍应以高位震荡为主，下跌未必流畅；

操作上，3600 支撑，震荡偏强，短线（3600,3900）区间操作，或等待机会逢

低正套 10-01 合约，注意控制风险。 

 

 

图 1：螺纹主力合约基差走势 图 2：螺纹社库 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 3：螺纹 10-01 价差 图 4：螺纹 1810 收盘/结算价及持仓量 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 5：社库变动对期货价格影响 图 6：螺纹社库/线螺采螺量（上海）  
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 
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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

(手) 
空盘量 增减量 

TA807 5910 5938 5920 34 0.57% 2712 27410 1080 

TA809 5852 5878 5864 38 0.65% 603320 828828 17984 

TA901 5722 5756 5746 34 0.59% 55624 295736 1736 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

 

行情综述：本周 PTA 期货维持震荡上行格局。PTA1809 合约周开于 5852

元/吨，收于 5878 元/吨，较上周五上涨 38 元/吨，周上涨幅度 0.65%。持仓

方面，周增加 3 万手至 82 万手，成交量增加 1 万手至 60 万手。 

原油方面：截止 7 月 6 日，WTI 原油收涨 73.92 美元／桶，本周累跌

0.31%。布伦特原油收跌 76.62 美元／桶，周累跌 3.15%。截至 6 月 29 日当

周 EIA 汽油库存减少 150.5 万桶，预期减少 12.7 万桶，前值增加 115.6 万

桶。截至 6 月 29 日当周 EIA 精炼油库存增加 13.4 万桶，预期减少 14.7 万

桶。截至 6 月 29 日当周 EIA 俄克拉荷马州库欣原油库存减少 211.3 万桶。 

现货方面：截止 7 月 6 日，华东地区现货价格 5960 元/吨，周涨幅 30 元

/吨。华东主流内贸基差报盘升水 90-100 元/吨附近，递盘基差升水至 80-90

元/吨附近。现货商谈价格参考 5940-5960 元/吨，仓单和 09 合约报盘基差

升水 70 元/吨附近。 

 

 

 

PTA 市场 
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基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

⚫ 美国对伊朗实施的新一轮制裁或导致伊朗原油出口下滑，也令投资者担忧进

一步引发原油供给不足的问题。特朗普敦促 OPEC 提高产量，但闲置产能不

足或难以抑制汽油价格。美国总统特朗普 7 月 4 日在推特上再度抨击 OPEC

成员国推高油价，称 OPEC 需要对油价采取更多行动，并将这一问题与美国

在许多 OPEC 成员国的军事存在联系起来。 

⚫ 伊朗石油部长指责美国总统特朗普下令增加产量和降低油价，认为这对欧佩

克是一种侮辱，并补充说，即使存在着来自美国的压力，伊朗的石油生产和

出口依然没有发生变化。 

⚫ 美国能源信息署(EIA)周四公布的数据显示，除却战略储备的商业原油上周进

口 905.5 万桶/日，较前一周增加 69.9 万桶/日。截至 6 月 29 日当周 EIA

汽油库存减少 150.5 万桶，预期减少 12.7 万桶，前值增加 115.6 万桶。截

至 6 月 29 日当周 EIA 精炼油库存增加 13.4 万桶，预期减少 14.7 万桶。

截至 6 月 29 日当周 EIA 俄克拉荷马州库欣原油库存减少 211.3 万桶。 

（1）上游成本 

本周国际油价反弹上涨，截止 7 月 6 日，截止 7 月 6 日，WTI 原油收涨

73.92 美元／桶，本周累跌 0.31%。布伦特原油收跌 76.62 美元／桶，周累跌

3.15%。因美国库存增加超过预期，国际油价震荡收跌，亚洲 PX 价格维持在

1003.83 美元／吨。总体来看，在美国原油库存下降、地缘政治局势紧张、担心

贸易战以及欧佩克会议决定增产的大环境下，成本端原油目前维持高位整理为主，
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预计短期国际油价将维持震荡上行格局，上游成本端油价持续飙升上涨，对 PTA

价格有所支撑。 

（2） 供应端 

从 PTA的供给端来看，当前仍然处于去库存周期，本周 PTA装置运行稳定，

整体平均开工率在 74.2%，本周宁波利万装置停车检修，前期检修装置后续将

陆续重启，开工率预计将持续上升。目前，7-8 月 PTA 行业内集中等待装置恢

复运行，PTA 供应提升，同时缺乏新产能投放，供给端将改善。5 月份整体去库

约 26 万吨，预计 6 月去库也能达到 30 万吨，PTA 整体库存有望降到 80 万吨。

短期供需格局走向偏紧，预计恢复需等到 6 月下旬。近期 PTA 厂商加工费在每

吨 800 元左右。 

（3） 需求端 

本周，下游聚酯加弹，织机继续维持开工高位且随着新增 200 万吨产能装

置投产，截止 7 月 6 日，聚酯和江浙织机的负荷率下降至 88.24%。加之近期

仍有聚酯新装置陆续投产，终端织机开工较高，但临近终端需求旺季尾声，聚酯

市场需求减少，本周企业现金流下滑有所止稳，聚酯市场价格有所上升，终端涤

纶产销较上周有所回暖。后期终端受季节性影响，订单情况需求减弱，聚酯库存

小幅累积。聚酯端的供应压力将逐步体现，预计将对 PTA 价格形成负面影响。

短期之间，PTA 基本面有所好转，供需格局紧缩。 

 后期操作策略 

本周 PTA 期货维持震荡上行格局。TA1809 合约周开于 5852 元/吨，收于

5878 元/吨，较上周五上涨 38 元/吨，周上涨幅度 0.65%。成本端来看，EIA
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原油库存意外增长，加之特朗普发文敦促 OPEC 降低油价，欧美原油双双下跌。

PX跟随下调。供需方面，前期检修装置已陆续重启，本周 PTA开工率达到 74.2%，

整体开工维持稳定，供应面趋紧。下游聚酯开工受环保因素下滑，聚酯市场产销

一般，企业现金流持续一般，目前库存处于中等水平。市场维持去库存格局。综

合来看，PTA 成本端支撑坚挺，下游产销情况一般，提振 PTA 价格反弹回升，

预计短期 PTA 价格维持震荡调整，操作上建议 5700-5900 区间交易。 

风险：关注国际油价的高位反复以及中美贸易摩擦升温带来的宏观影响。 

 

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 

恒力石化 220 装置于 4 月 16 日停车检修，4 月 25 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 4 月 26 日短停，5 月 3 日重启 

蓬威石化 90 装置于 5 月 3 日停车检修，计划维持 2 个月 

逸盛大化 225 装置已稳定运行 

  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 

嘉兴石化 150 装置于 6 月 12 日停车检修，现已运行 

宁波台化 120 装置于 6 月 4 日重启稳定运行 

仪征化纤 35 装置当前已重启 

佳龙石化 60 装置于 6 月 12 日停车检修，计划检修 20 天 
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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 
图 7：涤纶库存 图 8 ： 国 内 PTA 库 存

图 7：涤纶库存

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 8 ： 国 内 PTA 库 存

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 9：PTA 仓单情况 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 10：PTA 持仓量

 
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 

 
图 1-1 动力煤主力合约小时 K 线走势图     资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

品种 结算价 上周结算价 周涨跌 月涨跌 持仓量 周持仓变化 

ZC809 628 644.4 -2.55% -1.38% 332036 -36402 

ZC901 618.6 633.2 -2.31% -2.15% 55088 4308 

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 

 

7 月 2 日-7 月 6 日期间，动力煤主力合约 ZC809 震荡偏弱。上周结算

价 644.4，本周下行 2.55%，报 628。ZC901 上周结算价 633.2，本周下行

2.31%，收于 618.6。资金面来看，本周 ZC809 持仓减小 3.64 万手，ZC901

持仓增加 0.4 万手，资金呈现小幅流出状态。 

 

 

动力煤市场 
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 二．本周市场要闻、数据及解读 

2.1 本周市场要闻 

1. 国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》 

2. 6 月份中国制造业 PMI 为 51.5% 

3. 山西 38 座煤矿将享不减量不停产等 8 项激励政策 

4. 电煤消费量同比增长 12% 区域电力紧张今夏再现 

5. 今夏河北南网电力缺口将创新高 最大缺口 600 万千瓦 

6. 1-5 月四川提取安全费用产煤量 1134.28 万吨 下降 12.49% 

7. 5 月份进口动力煤 741 万吨 同比下降 22.16% 

8. 内蒙古准格尔旗 1-6 月销售煤炭 13854 万吨 增长 6.4% 

9. 延续震荡格局 钢铁市场行情步入淡季 

10. 铁路发运提升 北方港煤炭库存超 2000 万吨 

11. 铁路启动三年货运增量行动 

12. 乌准铁路万吨重载列车开行 助力煤炭外运 

13. 推进大宗货物运输“公转铁、公转水” 

14. 陕煤集团彬长矿业:上半年煤炭铁路外运 755 万吨 同比增幅 18% 

15. 中国铁路总公司：2020 年全国铁路煤炭运量达到 28.1 亿吨 
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2.2 本周量价数据速览 

 

表 2-1 动力煤本周数据速览               资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

2.3 要闻、数据解读： 

新华社北京 7 月 3 日电 经李克强总理签批，国务院日前印发《打赢蓝天保

卫战三年行动计划》（以下简称《行动计划》），明确了大气污染防治工作的总

体思路、基本目标、主要任务和保障措施，提出了打赢蓝天保卫战的时间表和路

线图。 

《行动计划》指出，要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，认真

项目 指标 单位 2018/6/29 2018/7/5 2018/7/6 走势
CC15500@秦皇岛 元/吨 681 681 681
CCI进口5500(含税) 元/吨 676.8 675 675
Q5500@秦皇岛 元/吨 590 590 590
Q5500@宁波港 元/吨 727 729 729
Q5500@广州港 元/吨 765 765 765
秦皇岛 万吨 699 670.5 664
曹妃甸 万吨 461.7 470 474.6
黄骅 万吨 146 157 153
京唐 万吨 371.5 372 372
广州 万吨 220.1 216.2 216.2
五港库存合计 万吨 1898.3 1885.7 1879.8
浙电 万吨 302 321 322
上电 万吨 27.3 30.4 28
粤电 万吨 327 325 329
大唐 万吨 150.7 144.91 140.5
华能 万吨 404.33 423.9 405.13
国电 万吨 289.14 262.83 265.71
六大电库存合计 万吨 1500.47 1508.04 1490.34
浙电 万吨 18.2 14.1 13.9
上电 万吨 2.82 2.4 2.37
粤电 万吨 12.6 12.9 12.1
大唐 万吨 8.5 9.78 9.85
华能 万吨 21.66 23.6 24.47
国电 万吨 13.42 14.58 15.07
六大电库存合计 万吨 77.2 77.36 77.76

浙电 万吨 16.6 22.8 23.2
上电 万吨 9.7 12.7 11.8
粤电 万吨 26.0 25.2 27.2
大唐 万吨 17.7 14.8 14.3
华能 万吨 18.7 18.0 16.6
国电 万吨 21.5 18.0 17.6
六大电库存合计 万吨 19.4 19.5 19.2

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
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落实党中央、国务院决策部署和全国生态环境保护大会要求，坚持新发展理念，

坚持全民共治、源头防治、标本兼治，以京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭

平原等区域为重点，持续开展大气污染防治行动，综合运用经济、法律、技术和

必要的行政手段，统筹兼顾、系统谋划、精准施策，坚决打赢蓝天保卫战，实现

环境效益、经济效益和社会效益多赢。 

《行动计划》提出，经过 3 年努力，大幅减少主要大气污染物排放总量，协

同减少温室气体排放，进一步明显降低细颗粒物（PM2.5）浓度，明显减少重污

染天数，明显改善环境空气质量，明显增强人民的蓝天幸福感。到 2020 年，二

氧化硫、氮氧化物排放总量分别比 2015 年下降 15%以上；PM2.5 未达标地级

及以上城市浓度比 2015 年下降 18%以上，地级及以上城市空气质量优良天数

比率达到 80%，重度及以上污染天数比率比 2015 年下降 25%以上。 

《行动计划》提出六方面任务措施，并明确量化指标和完成时限。一是调整

优化产业结构，推进产业绿色发展。优化产业布局，严控“两高”行业产能，强

化“散乱污”企业综合整治，深化工业污染治理，大力培育绿色环保产业。二是

加快调整能源结构，构建清洁低碳高效能源体系。有效推进北方地区清洁取暖，

重点区域继续实施煤炭消费总量控制，开展燃煤锅炉综合整治，提高能源利用效

率，加快发展清洁能源和新能源。三是积极调整运输结构，发展绿色交通体系。

大幅提升铁路货运比例，加快车船结构升级，加快油品质量升级，强化移动源污

染防治。四是优化调整用地结构，推进面源污染治理。实施防风固沙绿化工程，

推进露天矿山综合整治，加强扬尘综合治理，加强秸秆综合利用和氨排放控制。

五是实施重大专项行动，大幅降低污染物排放。开展重点区域秋冬季攻坚行动，
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打好柴油货车污染治理攻坚战，开展工业炉窑治理专项行动，实施挥发性有机物

专项整治。六是强化区域联防联控，有效应对重污染天气。建立完善区域大气污

染防治协作机制，加强重污染天气应急联动，夯实应急减排措施。 

《行动计划》要求，加快完善相关政策，为大气污染治理提供有力保障。完善法

律法规标准体系，拓宽投融资渠道，加大经济政策支持力度。完善环境监测监控

网络，强化科技基础支撑，加大环境执法力度，深入开展环境保护督察。加强组

织领导，明确落实各方责任，严格考核问责，加强环境信息公开，构建全民行动

格局。 

 

三．动力煤价格跟踪 

7 月 2 日-7 月 6 日期间，动力煤坑口价反弹后部分地区价格再次上调，黄

骅港平仓价维持不变，报 570 元/吨（0），国际煤炭指数持续反弹后涨幅放缓，

内外煤价差维持小幅增加。期货价格与理论值偏差高位震荡。合约间价差 9-1 贴

水震荡。 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

四．动力煤库存跟踪 

7 月 2 日-7 月 6 日期间，港口及电厂库存维持高位。六大发电集团库存下

跌 10.13 万吨至 1490.34 万吨，接近 5 年最大值；港口库存下跌 18.5 万吨至

1879.8 万吨。电厂完成补库，预期后期补库需求会有所下降。 

 

 

 

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 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

五．动力煤供应端跟踪 

7 月 2 日-7 月 6 日期间，港口船舶数较上周有较大回落，沿海煤炭平均运

费亦回落至在 5 年同期最大值下方，市场对进口煤过关速度及进口量有所顾虑，

后期需持续关注。 

 

 

图 4-1 六大发电集团总库存 图 4-2 四大港口库存 

  

 

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 

7 月 2 日-7 月 6 日期间，六大发电集团日均耗煤量报 77.76 万吨/天（环

比+0.56），远高于往年同期，旺季开启。库存可用天数下降报 19.2 天（环比-

0.2），电厂持续补库动作使得高日耗情况下可用天数仅小幅下扬。三峡出库流

量远高于五年最高水平，水电替代性强，目前逐渐进入夏季高温季节，且部分地

区已经出梅，预计短时间内需求面将持续乐观局面。 

 

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 

7月2日-7月6日期间，本周受贸易纷争情绪影响，动力煤震荡下行2.55%，

报 628，盘面来看，资金小幅流出。外媒持续高位，电厂提前补库，致电厂港口

库存高位。夏季需求高峰将至，日耗开始出现持续高位，而随出梅后高温季节来

临，日耗可能进一步增加，而水电的高替代性可能出现小幅下降。总体来看目前

供需两旺，后期动力煤高位震荡可能较大，建议可暂时观望为主。 

 

 

重要新闻 

1、永泰能源停牌——身家 220 亿的“煤老板”，旗下公司欠下 721 亿巨债 

在中美明确贸易开战的本周，我们关注的是国内债券市场的最新违约事件，

永泰能源下周起因债券违约而停牌，旗下公司累计共有 720 亿巨额债务。作为

一家煤炭企业，在行业上行周期的永泰能源资金链断链的根本在于大量发行企业

债、增发、股权质押等一系列资本运作之后，利息成本已成为举债运行企业的巨

大负担。而永泰企业或许只是国内私企企业的一个信号或是导火索，在严监管去

杠杆背景下，国内大量私企激进的举债发展模式已终结，当一个周期性行业中，

私企发展模式终结也影响了企业的投资行为，终将影响商品的价格走势。该事件

影响了我们对煤炭市场供给则改革对价格影响的判断，我们更新对未来煤炭市场

的价格预测——2018 年煤炭价格继续坚挺的同时，对国有煤炭企业股价继续给

予跑赢大市，强烈看涨评级。 

债券市场违约！ 

7 月 5 日，上海清算所公告称，当日是永泰能源（600157.SH）2017 年度
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第四期短期融资券（代码：041773004，简称：17 永泰能源 CP004）的付息

兑付日。但截至 5 日日终，上海清算所仍未收到永泰能源支付的付息兑付资金，

无法代理发行人进行本期债券的付息兑付工作。 

债券评级下调 

除了违约的“17 永泰能源 CP004”之外，永泰能源委托的联合信用还连续

两天下调了永泰能源债券信用评级。 

在能源产业，永泰能源曾经顶着许多耀眼光环，它是 A 股唯一的民营煤炭

企业。而它的实际控制人王广西，也被称为“传奇煤老板”，是一位“隐形富豪”。

在 2015 年时，王广西夫妇以 370 亿元的财富，排在《胡润百富榜》第 37 位。

当时，他的财富比潘石屹、孙宏斌、曹德旺、任正非这些大名鼎鼎的企业家多多

了。 

但是，这位煤老板现在有点危险。因为，除了本次债券违约之外，目前，永

泰能源的有息债务余额已经到达了 721 亿元。 

煤企是如何走向负债累累的？ 

实际控制人王广西，经济学硕士，1990 年毕业于中南财经大学经济学系，

曾供职于江苏省投资公司、江苏省国际招商公司，2003 年离开体制内创业，成

立永泰投资控股有限公司（即永泰集团），从事房地产开发。2005 年涉足制药

领域，2009 年新增能源开发业务。 

王广西夫妇的资本之路从借壳鲁润股份开始：上市公司整理完毕后，永泰能

源开始新一轮的扩张。 

通过股票市场进行定增融资是永泰能源扩张的常用方法，2010 年至 2016
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年期间进行了 5 次定增融资募集资金合计 222.4 亿元。 

与定增搭配的则是股权质押： 

永泰能源这次没钱还债，和“定增+质押联动模式”被终结有关。2017 年的

定增新规明确，拟发行股份数量不超过总股本的 20%的限制，以及定增发行距

上次募集资金时间应超过 18 个月的时间限制。 

企业大规模发行债券 

据 Wind 资讯数据显示，永泰能源目前尚有存量债券 20 只，合计 206.2 亿

元；1 年内还有 115.4 亿元债券到期，共计 9 只；其余 11 只债券、合计 90.8

亿元到期时间在 1~3 年内。从到期时间来看，下一个是“13 永泰债”，该期债

券于 2013 年发行，发行规模 38 亿元，当前余额还有 35.9 亿元，将在今年 8

月 6 日到期。 

大股东疯狂减持 

在永泰能源扩张的同时，王广西也在不停减持。胡润研究院发布《2017 胡

润套现企业家榜》显示，王广西、郭天舒夫妇于 2016 年 7 月至 9 月期间数度

减持上市公司永泰能源股份，累计套现金额达到 46 亿元。排名“减持榜”第四

位。2017 年，王广西夫妇以财富 220 亿元位列胡润百富榜第 131 位，依然高

于任正非（130 亿）、曹德旺（140 亿）等明星企业家。 

缺钱、转型、还想在海南搞赛马 

永泰能源今年还一度想在海南搞赛马。5 月 4 日，永泰能源与海南农垦集

团、永泰集团共同出资 10 亿元成立合资公司——海南泰垦体育旅游有限公司，

在海南开展赛马等旅游业务，同时全力争取竞猜型体育彩票和大型国际赛事即开
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彩票的落地。 

但截至目前，还没有在企业工商系统中，查到“海南泰垦体育旅游有限公司”。 
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