
 

 

 

        

     钢厂复产预期拉动， 

             焦炭价格将继续攀升   

 

本轮上涨以春节为时间节点，节前的上涨主要归因为贴水修复拉动，而节后的上涨主要归因于以房地产复苏为

主的需求预期拉动以及宏观数据的支持，在 1-2 月房地产数据发布后，需求预期的证实，确立了本轮黑色品种的上

涨趋势。基于目前钢厂较高的盈利水平将带动钢厂的复产意愿，高炉开工率大概率将继续上行，因此焦炭需求的稳

步上涨将推动价格继续攀升。 

 

焦炭产量持续下行，出口稳定，供给端有所改善 

2016 年 1-2 月在焦炭期货价格有所上涨的情况下，焦炭产量仍然维持大幅下降趋势。1-2 月份焦炭产量 6650

万吨，同比下降 10.4%，焦炭产量两位数下行大幅超出市场预期，也是有史以来首次出现。需求端粗钢产量降幅为

5.7%，与焦炭相比降幅相对有限。 

焦炭出口保持稳定，2016 年 1 月焦炭及半焦出口量为 74万吨，2月为 88万吨，与 2015 年月均出口 82.13 万吨

的水平大致相当。 

因此，基于产量的快速下跌和出口的稳定，我们认为焦炭的供给端正在发生改善，对焦炭价格有明显的支撑作

用。 

 

 

 

图 1：焦炭产量及累计同比                        图 2：焦炭出口量及出口均价         

  
来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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港口库存和钢厂库存均位于地位，供给相对偏紧  

焦炭港口库存作为焦化厂和钢厂之间的衔接，在供需两端起到一定的缓冲作用。目前，焦炭港口库存处于近年

来的最低水平，对于供需的缓冲能力也大幅下降，很容易因为局部供给压力对价格造成影响。 

全国大中型钢厂的焦炭平均库存可用天数也维持地位，3月 25日当周钢厂焦炭库存可用天数仅为 8天，在本轮

钢价大幅上涨之后，钢厂现金流状况将大幅好转，对原材料的采购意愿也将大幅增强，焦炭的钢厂库存有望进一步

提升。 

从焦炭库存角度来看，在经历了长期的去库存周期之后，焦炭目前的库存水平已经达到去无可去的水平，一旦

出现需求复苏，焦炭的供给将会立刻紧张起来，对焦炭价格的推动作用显而易见。 

 

 

钢厂利润快速恢复，复产意愿逐渐增强 

2016 年以来，焦化厂开工率基本保持稳定，尤其是产能 200 万吨以上的大型焦化厂开工率基本稳定在 75%-78%

的水平，中小焦化厂的开工率略有反复。结合 1-2 月份焦炭产量大幅下降的现况，在焦化厂开工率比较稳定的情况

下，我们认为供给侧改革已经导致部分落后产能退出了市场。 

今年以来，由于钢价的快速上涨，大多数钢企已经扭亏为盈，并出现了不错的利润。我们通过现货价格对钢厂

利润进行测算，目前螺纹吨钢利润已经达到 200 元/吨。另外，盈利钢厂比例更为直观，2016 年年初盈利钢厂比例

仅有 7.36%，目前已经上涨到 60.12%。经过长期观察、验证，盈利钢厂比例对高炉开工率有比较明显的引导作用，

因此未来钢厂复产的意愿比较强烈，对焦炭的需求拉动非常确定。 

 

图 3：焦炭港口库存                                图 4：焦炭钢厂库存         

  

来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 5：焦化厂开工率                                图 6：高炉开工率和盈利钢厂比例   
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房地产全面复苏，需求预期推动价格攀升 

今年 1-2 月份房地产价格和成交情况可以看出，一线城市和部分热点二线城市房价出现暴涨，带动房地产成交

量井喷，二线城市成交量创新高， 一三线城市成交接近 2013 年高点。 

与需求直接相关的房地产数据房地产开发投资、新开工面积、施工面积都同比明显转好，1-2 月房地产投资增

速同比回升至 3%，房屋新开工面积从前值-14%大幅升至 1-2 月的 13.7%。 

领先的销售指标也非常强劲，1-2 月销售面积大幅上涨至 28.2%，库存面积相对平稳，未出现明显增加。 

因为房地产对黑色商品需求的拉动作用非常明显，如果房地产持续复苏，整个黑色商品包括焦炭价格都将维持

上涨趋势。 

 

 

 

 

风险点 

房地产市场复苏不及预期；高炉开工率冲高回落。 

 

操作建议 

 综上所述，焦炭供给端偏紧，需求预期转好，此前的供需矛盾已经很大程度得到缓解，如果需求持续复苏，焦

炭价格将继续向上突破。09 主力合约背靠 770 布局多单，中期目标位置 920，止损为 750，谨慎追高，注意控制仓

位。 
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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                              


