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电改时代煤企适者生存

期现结合 唤醒煤炭业的“阿拉丁神灯”

□

本报记者 叶斯琦

适者生存， 这是自然界奉行的朴素法则。

如今，在煤炭行业，这一规律体现得愈发明显。

近期，《关于进一步深化电力体制改革的

若干意见》 出台， 标志着新一轮电改大幕开

启。 随着煤电产业链进一步市场化，以及煤炭

供过于求的现实压力不断加剧，生存还是毁灭

的选择问题，容不下企业哪怕短暂的犹豫。

然而，在动力煤价格一路下滑的2014年，

仍有一些煤炭企业和贸易商实现了大幅盈利，

甚至借机成为行业领跑者。到底是什么样的咒

语，让他们唤醒了煤炭业的“阿拉丁神灯” ？

电改“再出发” 煤企“适者生存”

“如果能够有充足的发电，我们国家的一

切问题都可以解决。 ” 在非洲国家尼日利亚，

一位即将参与大选投票的选民如此设想国家

发展前景。

作为一种基础性产品，电力对于社会发展

至关重要。 例如，印度等新兴经济体长期遭受

缺电困扰，即便在西方发达国家，大规模停电

事故也并不鲜见。

“人均装机容量从不足300瓦，达到目前的1

千瓦。 ”这是2002年国务院正式批准《电力体制

改革方案》以来，我国电力工业在十三年改革历

程中实现的历史性飞跃。 现在， 我国人均突破

4000千瓦时的年用电量， 已经达到世界平均水

平，发电规模和电网规模均列世界第一。

然而，交易机制缺失、市场化定价机制尚

未完全形成等问题，成为电力体制改革深水区

中的重要困难。 近日，《关于进一步深化电力

体制改革的若干意见》的出台，标志着新一轮

电改大幕开启。

业内人士告诉中国证券报记者，随着电力

体制改革“再出发” ，煤电产业链将由“市场

煤、计划电” 逐步转向更高程度市场化。 电力

市场在更大范围内进行资源优化配置，无疑将

传导到上游煤企。

“电力体制改革后，电价一旦下调，电力

企业主观上会希望把部分成本转嫁给煤炭企

业，从而压制煤价。 这样就给本来就不景气的

煤炭行业雪上加霜， 煤炭价格将进一步承

压。 ” 银河期货动力煤研究员韩朝宾表示，目

前煤炭行业产能严重过剩，今年春节以来煤炭

价格又大幅下滑，山西、内蒙等地部分煤矿一

直在亏损状态下生产。 南方地区火电需求疲

软，北方供暖季逐步结束，整个煤炭行业已经

面临价格下行的压力。

一场产业链“适者生存” 之战呼之欲出。

业内人士指出，煤炭行业竞争十分激烈，为争

夺市场份额，大型煤炭企业联合保价于近日土

崩瓦解，当前多家大型煤企都加入一场远超以

往的价格战中。在煤企通过降价手段对上游过

剩产能进行压缩的过程中，部分贸易商和中小

煤矿可能被迫转型。未来动力煤的产业链上具

备优势和特色达到大集团，将进一步获得经营

主动权，强者恒强。

期现结合成“生存之道”

重压之下，如何突围？ 这是摆在煤炭企业

和贸易商面前的难题。 此时，期货工具成为部

分煤炭企业手中的利器。

“今年年初，动力煤期货1501合约共计交

割105万吨， 创中国期货市场单合约最大交割

量记录，期货工具在动力煤贸易当中的影响力

可见一斑，动力煤市场的贸易生态可能随之悄

然改变。 ” 期货市场资深人士指出。

在动力煤市场，实现了“定量定价协议+

期货套期保值+稳定购销渠道” 多重效果的

“锦盈模式” ， 正是一个具有较强典型性的期

现结合方式。

例如，2014年春，江苏新海发电公司与江

苏锦盈贸易有限公司 （以下简称 “锦盈资

本” ）一起制定动力煤1405合约的保值方案，

并于3月至4月间分批次向锦盈资本下达期货

套保指令累计达10万吨动力煤。

临近交割月5月， 锦盈资本通过对期货和

现货端的分析比较后发现，4月底动力煤现货

价格由于受到经济环境低迷、工业活动衰减的

影响出现滞销现象，市场开始有降价兑现现象

出现，而期货价格则维持在530/吨左右，电厂

的买入保值头寸出现账面盈利。锦盈资本同电

厂即时商议，决定临近交割月时用边比较边平

仓的方法了结期货头寸，在现货市场日益转弱

的形势下，逐次降低现货交割数量。

除了利用动力煤期货进行保值，锦盈贸易

有限公司总经理徐壮丽表示，2014年四季度，

公司还参与动力煤掉期和期货市场的保值。

不仅煤电企业，对于煤炭产业链上的贸易

商而言，期货同样是一把“魔杖” 。

例如，2014年2月初， 瑞茂通供应链管理

股份有限公司（以下简称“瑞茂通公司” ）尚

有40万吨进口煤现货库存， 预期销售时间是3

月份以后，同时已经实现了印尼煤的进口订单

50万吨，预计销售时间是4月份以后。由于担心

未来价格下跌，瑞茂通公司针对该部分进行保

值，选择以动力煤1409合约作为操作的主要对

象，先后共建立2000手空头头寸。

随着2014年2月末神华降价消息的传出，

套保头寸开始大幅盈利，瑞茂通认为期货的盈

利已经能够弥补现货销售方面亏损的时候，便

决定提前将套保的空头头寸了结，在期货上形

成1100万元左右的利润， 同时在现货市场上

抓紧销售，实现两个市场的对冲。 通过这一操

作，除去资金利息和检验费后公司仍旧有10元

/吨的收益。

“从2014年年初起，动力煤价格上涨的时

间不超过2个月，下跌的时间超过5个月，剩余3

个月基本维持震荡格局。作为煤炭贸易企业的

瑞茂通，如果还按照传统思路经营，即使规模

没有扩大，亏损也是必然的。 正是有了期货交

易这一可以让公司规避风险的平台，并在判断

后期煤价下跌概率很大的情况下，果断地利用

了这个在国际市场已经很成熟、国内煤炭相关

企业鲜有使用的金融工具。 ”瑞茂通公司相关

负责人表示。

提前做好衍生品市场“功课”

展望动力煤市场期现结合的前景， 业内人

士提出三点发展建议。首先，诸如“锦盈模式”等

期现结合方式， 未来可以进一步拓展到点价服

务，以期货收盘价或盘面价加上约定的基差作为

履约价格，以完成现货的转让。其次，电厂可以通

过期货市场建立虚拟库存，形成一个节省资金成

本和库存成本的优质库存调节系统，以应对由于

电力需求存在高峰和低谷现象给电厂的煤炭库

存带来较大波动的问题。 第三，风险管理子公司

可以利用与信誉度高、实力雄厚的电力企业签订

的购销合同去银行等金融机构进行贷款，从而增

加流动资金来源，满足营运需求。

“动力煤产业客户的服务应该以‘链条式’

纵向开发为导向———当一个电力企业入市后，积

极开发其上游供煤企业； 当一个煤炭企业入市

后，积极开发其下游购煤企业，甚至动力煤买卖

双方一起开发。 ”锦泰期货董事长单宁表示。

其实，在期货市场较为成熟的国家，利用

期货工具，开展基差定价等贸易方式已较为普

遍。 在这些市场中，现货市场已形成一个完全

套期保值的市场，包括生产者、贸易商、使用者

在内的所有现货市场参与者，都在期货市场参

与套期保值。 通过转卖基差，贸易商的主要风

险转变为对手信用风险，而不再直接承担价格

风险，利润因此得到锁定。

期货市场作为一个杠杆较高的市场，企业

参与其中，仍需要提前做好诸多“功课” 。 首

先， 需要对现货行情有较为准确的判断和把

握。 其次，对期货市场相关的知识和交易规则

要有深入了解。第三，不赌后期行情，严格控制

风险敞口。

动力煤“十连跌”

寻底路漫漫

□

本报记者 叶斯琦

近期，动力煤期货走势偏弱，主力合约动

力煤1509已是连续第十个交易日下跌，累计

跌幅达4.7%。 分析人士认为，近期动力煤库

存高企，电厂需求偏弱，市场悲观情绪较浓。

展望后市，虽有一定政策利好刺激，但在下游

需求仍未能改善的情况下， 动力煤短期内难

见到底部。

供需矛盾突出 动力煤“十连跌”

近期，动力煤期货表现弱势。随着上周五

（3月27日）再收阴线，动力煤1509合约已经

历“十连跌” 。 据中国证券报记者统计，自3

月16日起，动力煤1509合约在十个交易日内

累计跌幅已达4.7%，报收于434元/吨。

现货方面，最新公布的价格显示，秦皇岛

港动力煤各热值品种与前一个交易日相比持

平。 目前，秦皇岛港山西产4500大卡发热量

动力煤价格为365元/吨，5000大卡发热量动

力煤价格为395元/吨。

接受中国证券报记者采访的分析人士指

出， 煤价弱势寻底的根本原因在于下游需求

低迷，供过于求依然严重。

“近期煤炭价格持续下跌， 主要是春节

后港口及上游去库存延续所导致。目前看，山

西省日均产量和库存已经恢复至节前水平，

而港口库存仍然处于高位， 屡次触及800万

吨警戒线， 虽然煤炭企业想通过降价来降低

库存， 不过由于下游电厂的耗煤量并没有明

显改善， 降价并没有明显提升电厂采购积极

性，也没有达到降低库存的效果。 ”银河期货

动力煤研究员韩朝宾表示。

数据显示，截至当前，下游电厂日耗煤量

仅恢复至60万吨左右， 相较往年的水平有明

显下降，加之电厂自身库存高企，电煤需求难

有改观。同时，部分大型煤企不断推出优惠叠

加政策， 变相降价， 国内煤企价格战开始上

演，然而煤企降价促销的效果并不明显，因此

市场对于未来煤企继续下调煤炭销售价格抱

有预期。

后市仍将探底

分析人士表示， 当前影响动力煤价格的

主线依然是供需因素， 在供需矛盾依然突出

的背景下， 短期内政策利好难以扭转市场疲

弱走势。

兴证期货研究员林惠表示， 煤炭企业希

望通过增加产量来将成本进行摊薄， 从而降

低自身的生产成本， 同时希冀其他煤企能有

所减产限产，来缓解宽松的供需格局。在当前

煤炭市场买方市场倾向依然明显的情况下，

煤价下游的压力仍然较大。

广发期货动力煤研究员徐艳卫也认为，

“随着4月份水电将逐步发力，电煤的需求将

更加不乐观。煤炭企业不限产，在高库存的背

景下，需求端难以有明显的变化，预计在7月

份以前，动力煤仍难以乐观。 ”

长江期货杨小强：

研报要具备很强实用性

□

本报记者 马爽

期货各项创新业务如火如荼。 与此同时，创

新业务的出台也使得期货行业竞争更加激烈，业

务逐渐分化。 在此背景下，随着未来更多创新业

务的推出，期货公司业绩分化将更加明显，也将

成为期货公司竞争力高低的关键。 长江期货研究

咨询部总经理助理杨小强表示，新形势下也对分

析师提出新的要求，分析师要加强在现货产业方

面及为机构客户交易服务方面下工夫。

中国证券报： 创新能力成为各家期货公司

的“命脉”，这对期货分析师提出怎样的要求？

杨小强： 创新业务对期货分析师研究工作

主要带来两方面的改变。 首先是服务对象的改

变。以往，期货公司主要都是以传统经纪业务为

主，服务的对象主要是中小散户、投机户，他们

要求分析师对其提供具体的盘中操作指导点

位，并不关心投资品种背后的基本面情况。为满

足投资者的需要， 很多研究员整体都待在办公

室，盯着电脑，研究技术指标。而随着期货资管、

风险管理子公司等创新业务的推出， 以及市场

结构逐渐由散户变成机构化， 研究员的服务对

象也逐渐变成机构客户， 而他们看中的是对投

资品种背后产业链情况的分析， 要求研究员有

很强很清晰的逻辑性分析， 这也就要求研究员

不能再一味地盯着电脑， 要深入产业链进行实

地调研，写出可行性报告。

其次是研究价值的改变。 以往研究员所写

的报告不接“地气” ，而随着创新业务的推出，

研究员也要不时去参加实体企业调研、 与现货

行业专家进行交流， 认真研究相关品种上下游

产业链的情况。

中国证券报：转型中，培养符合未来需求的

期货分析师需要哪些条件？

杨小强： 目前公司主要从两方面加强对研

究员的培训。一方面是与现货产业相结合，鼓励

支持研究员参加实体企业调研、 多参加同行会

议、多与现货企业进行联系。 此外，之前公司是

针对单个期货品种专门安排分析师进行研究，

现在是将相关品种的分析师组成研究团队共同

来研究，要求每位研究员对每个品种都熟悉，但

会有所侧重，比如黑色产业链，由于各品种之间

存在关联性，相互之间会产生一定的影响，所以

安排团队进行研究。此外，公司还外聘现货企业

顾问来不时地为研究员指导工作。

另一方面是与交易相结合。 创新业务的推

出要求研究员所撰写的报告具有很强的逻辑

性，经得起反复推敲，真正做到能为机构客户交

易做参考。

油脂以反弹做空为主

□

广发期货 鲍红波

南美大豆丰产上市临近， 美豆种植面积预

计增加， 原油价格处于低位， 油脂市场依然承

压，虽然国内豆油、棕榈油库存压力总体缓解，

但市场缺乏明确的反弹动力， 二季度整体油脂

市场属于消费淡季， 建议油脂市场以反弹做空

为主。

首先，豆类市场依然面临供应压力。据美国

农业部3月公布的月度供需数据，2014/2015年

度美豆库存为3.85亿蒲式耳， 美豆种植面积为

8370万英亩。 美国农业部将于3月31日发布

2015/2016年大豆种植意向报告， 市场预计大

豆种植面积将达到8300到8800万英亩，普遍认

为2015/2016年大豆种植面积继续增加， 豆类

市场延续供应增加格局。

而且，南美大豆丰产在即，将对国际大豆市

场形成供应冲击。 南美大豆预计增产1000多万

吨， 南美国家货币贬值也增强了南美大豆的出

口竞争力，目前南美大豆收割条件较好，天气利

于大豆收获， 新季大豆上市对现货的供应压力

逐步加剧。

其次，马来西亚棕榈油产量进入增加周期。

根据马来西亚棕榈油局数据，2月底马来西亚棕

榈油库存为174万吨，比1月份减少1.5%。 2月份

马来西亚毛棕榈油产量为112万吨，比1月份减

少3.4%。 2月份马来西亚棕榈油出口量为97万

吨，环比减少18.4%，创下2007年7月份出口94

万吨以来的最低值。进入二季度，随着天气的转

暖，马来西亚棕榈油产量进入增加周期，棕榈油

价格也往往处于弱势。

再次，我国油脂市场库存压力缓解。 2014

年下半年国内大宗商品融资受到较大限制，豆

油、棕榈油的进口量大幅下滑。 豆油、棕榈油的

月度进口量处于近几年的低位，1月份中国进口

棕榈油46万吨，2月份中国进口棕榈油25万吨；

但豆油的进口量只有几万吨，处于2009年以来

的历史低位。

最后，关注买豆油抛棕榈油套利机会。我国

豆油商业库存急剧下降， 下降的幅度大于棕榈

油库存下降的幅度。3月份马来西亚棕榈油产量

和库存进入增加周期， 棕榈油价格上涨存在阻

力。 截至3月底，我国江苏地区四级豆油现货价

格5700元/吨， 广东地区24度棕榈油现货价格

4900元/吨， 豆棕现货价差较低打压棕榈油对

豆油的替代效应， 可关注买豆油抛棕榈油套利

机会。

强势上涨 易盛农期指数新高可期

得益于棉花和白糖的大幅上涨， 使处于深

度回调的易盛农期指数上周涨势喜人， 指数于

周初自底部强势反弹， 仅3月24日单日涨幅便

高达1.66%，在3月25日触及1076.6高点后连续

回调2个交易日，之后再次大涨，截止到3月27

日收盘，易盛农期指数报收于1073.9点，周涨幅

为2.8%。

本榨季国内食糖减产确立了国内糖价上涨

根基， 且相关部门表示继续保持对进口糖的管

控，进口未现大增，产业链信心逐渐恢复，郑糖

涨势如虹。 此外，受资金面推动，糖价于3月27

日尾盘一举突破前期高位5263元/吨一线，在

利好基本面未现改变的前提下， 郑糖料将维持

上涨格局。

新疆和内地调降种植面积以及后期天气的

不确定性，促使郑棉短线上涨，但国内供应压力

令棉价高位承压下跌，上周五尾盘多头发力，促

使棉价大幅飙升，但预期减产实现之前，棉价难

有起色，维持震荡概率较大。

水产养殖的启动提振了下游对菜粕的需

求，加之现货供应偏紧，菜粕一度走高，但在美

豆种植面积预期扩张、 全球豆类供应宽松格局

逐渐形成的大背景下，菜粕承压回落，后市恐难

以出现连续走高行情。菜油方面，近期油厂压榨

利润较好，开工率逐步提升，油脂类受到较大程

度打压，菜油弱势震荡。

综上所述， 易盛农期指数强势上涨主要是

受到软商品价格调整的影响， 后期一旦价格突

破并站稳前期1100点高位，易盛农期指数将进

一步打开上涨空间，新高可期。 (“更多指数信

息请参见易盛农期指数专区：http://index.

esunny.com.cn” )（永安期货 王晓宝）

化工金属反弹 引领CIFI指数小涨

分品种看， 上周上涨的工业品期货品种占

据三分之二，而下跌品种仅占三分之一。 其中塑

料涨幅遥遥领先，高达8.34%，白银和铜次之；而

焦炭以5.64%的跌幅位居首位，铁矿石和动力煤

紧随其后，跌幅均超过3%。

上周LLDPE受国际油价及国内石化价格支

撑，强劲上涨，周初LLDPE的大幅走高进一步提

振现货市场。 石化出厂价格继续上调，推动货源

成本走高，下游采购回暖，市场交投积极，预计

短期维持偏强震荡。LLDPE1509合约震荡收涨，

下方测试9400附近支撑， 上方测试9800附近压

力，预计短期维持在9400-9800区间偏强震荡。

当周受美元回调和智利铜矿停产等利多因

素推动，铜引领有色基本金属大幅反弹，伦铜围

绕6150美元窄幅修正，均线呈现多头排列，持仓

持续增加。 沪铜成交持仓量均大幅上升，看多气

氛浓厚，中间商及下游持续入市，主力合约站上

近日均线，但在45000元/吨压力较大。

焦炭市场弱势未改，各地区现货价格均出

现下跌，目前焦化厂库存偏高，去库存压力较

大，开工率继续下降，焦炭港口库存处于快速

上升阶段，外贸询盘较多，但价格较低，成交一

般。 当周铁矿石开始加速下跌，因华北钢厂出

现停产或减产， 压制铁矿石需求利空铁矿，铁

矿石有继续探底之势，市场心态偏弱。 国际奥

委会北京申奥检查结束后，短期焦炭、铁矿石

期价将底部震荡，下跌空间有限。 （方正中期

期货 王骏 夏聪聪）

易盛农期指数周评

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

67.77 68.26 -0.49 -0.72

农产品期货指数

866.26 866.42 867.92 861.10 867.28 -0.86 -0.10

油脂指数

548.66 544.07 549.67 542.45 548.85 -4.78 -0.87

粮食指数

1354.29 1356.32 1358.11 1348.84 1356.96 -0.64 -0.05

软商品指数

816.26 824.72 824.93 809.95 817.03 7.69 0.94

工业品期货指数

724.83 718.67 725.93 710.83 724.21 -5.55 -0.77

能化指数

661.78 652.19 662.69 644.02 662.71 -10.52 -1.59

钢铁指数

487.60 483.43 487.84 473.65 487.34 -3.91 -0.80

建材指数

597.73 593.78 597.73 584.05 596.53 -2.75 -0.46

中国期货保证金监控中心商品指数（3月27日）
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