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煤电企业动力煤期货套保的思考
程翔

晋能集团有限公司

摘要：目前，我国煤炭总产能约为 36亿吨，其中电力、冶

金、建材、化工四大行业消耗动力煤 30亿吨，电煤 22亿吨，占

四大行业动力煤消耗量的 70%。2018年五大发电集团耗煤量为

11.1亿吨，煤炭采购成本约 4300亿元。据某商品交易所统计，

2017年动力煤期货单向成交量已经达到 48亿吨，成交额达到

2.4万亿元，日均持仓量已经达到 19.82万手 ( 折合 1982万吨 )，
超过北方六港总库存量，日均成交量为 12.58万手 ( 折合 1258万

吨 )，最大日交易金额达到 60亿元。
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引言

2013 年 9 月 26 日，动力煤期货正式在某商品交易所上市交
易。在此之前，市场出现过数次有关动力煤期货上市的传闻，动

力煤期货上市可谓“千呼万唤始出来”。不过，细观其合约及交

易细则，可看到设计者贴近市场现货交易、平衡煤电供需双方、

力争实现服务实体产业的良好初衷，同时又反映出动力煤这一位

于产业链顶端、占国内能源消费结构近七成的能源产品在国内地

位之重要，以至于监管部门对其期货产品的价格制定格外谨慎。

通过最终确定的交割厂库和计价点来看，煤炭生产企业仍占据绝

对主导地位，分布范围涵盖了主要的消费市场，便于地方热电企

业在参与期货交易后实现所需要的实物交割。

1 动力煤价短期或迎新高

中国煤炭资源网数据显示，CCI5500 指数 12 日报 624.0 元 /
吨，较前一期价格上涨 6.0 元 / 吨，较上周同期价格上涨 16.0 元
/ 吨。CCI5000 指数报 558.0 元 / 吨，较前一期价格上涨 1.0 元 /
吨，较上周同期价格上涨 14.0 元 / 吨。“这几天市场报价较高，

有的企业报 23027kJ 煤硫 0.8 平仓价 640 元 / 吨，20934kJ 平仓

价 570 元 / 吨。”一位煤炭贸易商表示，“市场仍在延续比较强的
上涨势头。”目前山西煤货比较缺。目前正处迎峰度夏期间，动

力煤市场需求有望保持增长，近日水电出力减少也有利于电厂增

加电煤需求；不过长协煤市场价格平稳、电厂存煤水平偏高等因

素可能制约动力煤市场活跃程度，有关部门也将采取措施保障夏

季电煤供应，预计动力煤市场价格短期可能会迎来新高，但增幅

有限。

2 煤电企业动力煤期货套保的可行性

国家政策大力支持发展商品期货，国务院印发《关于进一步

促进资本市场健康发展的若干意见》( 国发 [2014]17 号 )、国家
发改委印发《关于深入推进煤炭交易市场体系建设的指导意见的

通知》( 发改运行 [2014]967 号 )、财政部印发《商品期货套期业
务会计处理暂行规定》( 财会 [2015]18 号 ) 等，积极引导企业加
快运用期货这一风险管理工具，推进管理创新。在 2017 年中国
( 深圳 ) 国际期货大会上，中国证监会副主席方星海指出，在新
时代新的历史使命下，期货市场在服务产业优化升级过程中大有

可为，高效的期货市场在稳定与改善企业经营业绩、促进核心企

业与上下游企业的良性整合、实现产业优化升级上，发挥着关键

性的作用；高效的期货市场能促进企业定价模式转变，进而促使

企业的经营模式逐步转变。企业合理运用期货市场定价功能、转

变经营机制后，市场竞争将促使其实现横向规模扩张和纵向产业

链上下游整合，提高产业集中度和生产经营效率，最终实现整个

产业的优化升级。我国煤电企业完全可以借助动力煤期货的价格

发现功能，开展套期保值、交易定价等业务，实现与煤炭企业的

合作共赢。2013 年 9 月，动力煤期货在某商品交易所上市，经
过 5 年多的运行，已被广大煤炭生产、贸易和消费企业所认可。
一是动力煤期、现货价格走势保持较高的趋同性，期货价格较好

地反映出动力煤现货市场基本情况，价格发现功能显著。二是动

力煤期货交割制度高度贴近现货市场，便于产业链企业参与。三

是产业客户参与度不断提高。据郑商所统计，2017 年 12 月，参
与动力煤期货交易的投资者已经达到 61024 个，其中法人投资者
2470 个，持仓量占比 56.82%。另据不完全统计，2016 年度中国
企业 500 强中的 23 家动力煤生产、贸易以及下游电力企业集团
中，参与动力煤期货交易的有 13 家，占比为 57%。在 A 股上市

的 32 家煤炭生产企业中，有 8 家已经或准备参与动力煤期货交
易。其中，浙江能源集团 2018 年开展了动力煤期货套期保值业
务，取得了不错的效果。可以预见，未来煤电企业参与动力煤期

货交易的广度和深度将逐步增加。

3 煤电企业如何利用期货工具抵御风险

3.1 利用期货市场建立煤炭战略性库存，使煤电企业资金利

用率最大化

作为大型煤电企业，规划未来 3~5 年的发展战略是一个常
态，例如，对东部沿海大型发电企业来说，投资建设一座属于

自己的 300 万吨级以上的煤矿是非常有利的，但建设一座年产量
300 万吨的煤矿，需要人民币 50 亿元左右甚至更多，对于煤电
企业来说资金压力巨大，为减少资金压力，按照郑商所动力煤期

货 6% 的保证金计算，可以采用在期货市场上用 18%~30% 的资

金建立未来 3~5 年的煤炭战略储备，这样既可以节约资金成本，
又可以增强资金的流动性。

3.2 煤市调控政策有望出台

煤价飙升引起监管层高度关注。国家发改委 2017 年 6 月 30
日发布通知，为确保 2017 年迎峰度夏形势平稳，煤炭方面应加
快推进煤炭优质产能释放，保障重点时段重点地区电煤稳定供

应。尽量减少生产煤矿退出，杜绝多关快关影响供应。

3.3 将煤炭常态库存置换为期货库存，降低煤电企业采购成

本和管理成本

我国华东、华中、华南远离煤炭生产地的大型煤电企业，在

迎峰度夏和度冬高峰前普遍保持 20 天左右库存。与此同时，在
煤价高企、火电过剩、电力市场化改革持续推进过程中，近年来

煤电企业的现金流不足、资金困难已经成为一个常态。为解决这

个问题，煤电企业可以在期货市场上建立虚拟的库存。

结语

当前，各级政府积极创造条件，力促有条件的煤炭和电力企

业通过股权置换、股权划拨、兼并重组等方式，推进煤电联营，

帮助煤电企业规避煤价大幅波动风险，摆脱经营困境。但是，作

为市场经济主体，煤电企业也不能完全等着政府出手干预和救

助，应该在降成本、规避煤炭市场大幅波动方面充分利用各种措

施，可以借鉴浙能等已经尝试开展动力煤期货业务来规避煤炭市

场价格波动风险。

参考文献：

[1] 耿志军 . 胜能公司煤电一体化战略研究初探 [J]. 内蒙古：

露天采矿技术，2008.
[2] 荣涛 . 从武威市能源资源现状谈煤电一体化 [J]. 甘肃：甘

肃科技，2010.


