
 

 

 

        

    需求“倒春寒”来袭， 

         焦炭的春天还很远 

 

2015 年 3月已经过半，传统旺季的来临并未给焦炭价格带来暖意。我们始终认为供需是价格的决定因素，钢厂

大规模减产导致原材料需求疲弱是焦炭价格下行的直接原因。今年以来新环保法的颁布实施，用制度“倒逼”产业

结构升级，加速淘汰黑色落后产能；钢价持续低迷，钢厂自主减产保价，致焦炭库存水平提高；房地产景气低迷，

多项数据未显示复苏迹象。上述原因共同导致焦炭需求持续疲弱，短期内价格难有起色，将继续寻底之路。 

 

环保——黑色产业链之殇 

3 月 15 日，李克强总理在回答记者提问时称，“今年治理环境问题的要害就是要严格执行新出台的《环境保护

法》。对违法违规排放的企业，不论是什么样的企业，坚决依法追究，甚至要让那些偷排偷放的企业承受付不起的

代价。”上述表述彰显中央政府对严格执行《新环保法》的决心。《新环保法》相关罚则显著提高企业违法生产成本，

靠打政策擦边球的民营中小型钢铁企业可能面临停产整顿甚至被关停。今年以来，环保话题已经上升到前所未有的

高度，部分钢铁落后产能的淘汰无疑令上游原材料需求雪上加霜。 

 

焦化企业开工水平高于下游钢厂，焦炭供给过剩 

数据显示，小型、中型和大型焦化企业开工率分别为 78%、73%和 83%，今年以来显著下滑，近期有所企稳。钢

厂高炉开工率为 85.4%。从数值上看，焦化厂开工率小于高炉开工率，但并不说明焦炭供不应求。原因在于黑色产

业链上下游发展不均衡，产能的扩张和收缩幅度并不严格匹配，开工率绝对值并不能看清问题本质。但是，与历史

数据进行比较后发现，焦化企业开工率处于近年来中游水平，而高炉开工率则基本处于近年来最低水平，下游钢厂

产能收缩意愿显然更强，相比之下焦炭供给较下游更加充裕，造成被动过剩。 

 

图 1：独立焦化企业开工率                        图 2：高炉开工率及盈利钢厂比例 
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钢厂亏损减产压缩焦炭需求，焦炭被动补库存 

数据显示，盈利钢厂比例自去年 8月见顶后便迅速回落，3月 13 日当周盈利钢厂比例仅为 18.40%，八成以上钢

厂出现亏损。持续亏损迫使钢厂一方面“断腕求生”，不断压缩产能；另一方面，为控制成本，将产成品价格下行

压力向上游原材料传导。两者共同作用导致焦炭库存被动提高，价格不断下行。数据显示，在疲弱的需求背景下，

近期焦炭的焦化厂库存、港口库存和钢厂库存均出现大幅反弹，焦炭价格因此承压。此外，2 月焦炭出口环比大幅

下跌 47.55%，一改前期上涨势头，排除节假日因素，海外市场对焦炭需求的疲弱程度也可见一斑。 

 

 

 

    

来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 3：国内各地区独立焦化厂焦炭平均库存           图 4：国内主要港口焦炭库存  

         
图 5：国内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数         图 6：焦炭及半焦月度出口量和均价 

     

来源：WIND,东兴期货研发中心                              
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房地产持续低迷，下游钢材需求端未现曙光 

    从钢材需求端角度来看，房地产市场延续低迷态势。数据显示，2015 年 1-2 月房地产投资增速累计同比 10.4%，

环比回落 0.1%。新开工面积同比增速下滑 17.7%，环比回落 7.0%，施工面积同比增速上涨 7.60%，环比回落 1.6%。

三者环比同步回落。从销售情况来看，1-2 月商品房销售面积同比大幅下滑 16.3%，销售情况急速恶化。待售面积同

比增长 24.4%，库存压力沉重。1-2 月房地产数据恶化程度超出市场预期，对钢材需求复苏前景也甚为悲观，因此黑

色产业链的春天还远未到来。 

 

风险点 

房地产行业出台刺激政策或显著复苏；钢材价格大幅回升，钢厂减产力度明显放缓。 

操作建议 

 综上所述，焦炭受环保监管强化和需求疲弱双重压制短期内难有上涨表现，将维持下行趋势。我们曾在 1505

主力合约 1030 元/吨附近强烈建议投资者做空，前期空单可继续持有。目前 1505 合约已跌破 1000 元/吨整数关口和

前期低点 996 元/吨，逢反弹可加仓进场，短期目标点位 970 元/吨。追空投资者注意控制仓位，防范风险。 
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图 7：房地产投资、新开工和在建情况             图 8：商品房销售面积和待售面积 

  

来源：WIND，东兴期货研发中心                              


