
 

 

 

        

    一切反弹都是纸老虎！ 

      

 

近期，黑色品种出现一波明显反弹，其中铁矿石反弹幅度之巨更是令人咋舌，因此市场开始怀疑黑色品种的跌

势是否已经结束而就此反转。我们试图抛开市场情绪，从最基本的供给、需求角度梳理决定焦炭价格的因素：需求

方面，由于原材料价格的大幅提升，钢厂利润拐点已现，减产或即将到来；供给方面，焦炭库存升势难言改善，仍

将对价格形成压制。终端房地产市场库存压力仍大，销售改善难以转化为钢材需求，基于此焦炭价格或将重新回归

下跌趋势。 

 

焦炭需求——钢厂利润拐点已现，产能或将下行 

由于近期铁矿石价格的大幅上涨，给钢厂带来较大成本压力，而钢材产成品价格涨幅远远落后，螺纹钢期货与

铁矿石期货比价达到历史新高 6.24 最直观地反映了钢厂利润已被大幅压缩。数据显示全国盈利钢厂比例上周降至

58.28%，较前值下跌 1.23%，为经连续第三周下滑，而高炉开工率仍维持上行，二者短期出现背离。基于此前研究
①

钢厂利润拐点的出现通常领先于产能拐点，而钢厂利润的持续回落必将导致高成本钢厂收缩产能，进而对焦炭等原

材料需求形成压制。 

从钢材产成品库存角度来看，高炉开工率不断提高，导致钢厂库存不断提升，国内重点钢企日均库存已接近历

史高位达到 1667.6 万吨。在下游需求依然疲弱的前提下，高库存将对钢材价格直接形成压制，并进一步向产业链中

定价能力相对较弱的煤焦端传导。反观钢材社会库存，由于贸易商对后市钢材价格预期悲观，冬季补库存水平已降

至近 5年来最低水平，因此黑色品种就此反转的概率不大。 

图 1：重点钢企旬度钢材日均库存                 图 2：钢材社会库存      
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焦炭供给——需求难以为继，过剩压力不减 

如前文所述，钢厂利润恶化导致钢厂压缩产能，因此由于高炉开工率提升而向好焦炭需求难以为继。从开工率

角度对比上下游产能水平可以发现，高炉开工率尽管经历前期大幅提升，但仍然处于历史低位；而焦化厂开工率，

尤其是大型焦化厂（产能大于 200 万吨）开工率依然保持较高水平，上下游产能的不匹配直接导致焦炭产能相对过

剩。从产业链产能发展角度来看，由于需求通常自下而上进行传导，上下游产能的扩张与收缩存在时序性差异，因

此产能往往存在不平衡性，而在收缩过成中率先受到需求压力的下游掌握产业链定价权，因此在供给过剩的情况下，

焦炭的在产业链中的定价能力更为薄弱。在总体下跌过程中，焦炭更难独善其身。 

库存方面，焦炭港口库存和钢厂库存地不断攀升，也令焦炭供给压力不断加大，使供需矛盾不断恶化。短期库

存虽然出现小幅回落，或更多归因于 4月大秦铁路的例行检修，而需求导致库存下降的迹象尚未显现，库存能否持

续回落也有待于进一步观察。 

 

 

终端需求——房地产销售好转，但库存压力依然较大，投资增速难再回升 

楼市“330”刺激政策出台以后，房地产销售出现好转，但实际需求更多体现在一线城市和重点二线城市，三、

四线城市房地产市场依然疲弱。短期销售好转更多转化为消化现有库存，而新增投资增速和开工面积持续下行，难

以拉动钢材需求。数据显示今年3月房地产投资增速自09年7月以来首次跌至个位数，而4月或仍将延续下跌趋势。

新屋开工面积跌幅进一步扩大，在建面积也持续下行，所以钢材终端需求仍在恶化。 

来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 3：高炉开工率及盈利钢厂比例                    图 4： 独立焦化企业开工率 

        

图 5：独立焦化企业开工率                         图 6：高炉开工率及盈利钢厂比例 

    
来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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风险点 

房地产市场刺激力度加大；政府出台大规模经济刺激计划。 

 

操作建议 

 综上所述，焦炭期价虽经历反弹，更多受到非理性乐观情绪推动，而基本面尚未改善，疯狂过后终将回归理性，

因此我们仍然维持空头思路。09 主力合约背靠 925 积极布局空单，短期目标位置 850，止损 950，注意控制仓位。

另外可密切关注铁矿石走势，在目前市场氛围下或起到风向标作用。 

 

  

  

      

近期报告： 

① 20150415 策略报告：别了！钢厂的好日子 

② 20150318 专题报告：需求“倒春寒”来袭，焦炭的春天还很远 
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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                              


