
 

 

 

        

     需求强劲叠加低库存 

             焦炭价格仍将走强   

 

本轮上涨自 5月底开始，涨势已经持续近 2个月，焦炭期价再次站上 1000 元/吨整数关口。通过对供需两端数据的

梳理和对政策面的解读，笔者认为短期焦炭价格仍将走强，理由概括为以下几点：①钢厂利润稳步回升，促使钢厂

生产动力十足，对上游焦炭刚需强劲。②焦炭库存水平仍处于低位，局部供需偏紧时对价格缓冲作用减弱。③供给

侧改革持续进行，时点性及事件性因素也会推升焦炭价格。④下游需求端基建已经成为新引擎，房地产需求增速虽

然见顶但仍处于正增长区间。 

 

 

钢厂利润回升，生产动力十足，对焦炭刚需强劲 

 

虽然钢厂利润伴随五月钢材价格的暴跌，已经被大幅度压缩，但随着暴跌结束，钢材价格的止跌企稳，钢厂利润已

经快速恢复。据模型测算，目前螺纹和热轧卷的吨钢利润均为盈利状态，热轧卷利润好于螺纹钢。调研数据显示，

目前利润较好的钢厂吨钢利润已经达到 300 元/吨以上的水平。最新全国钢厂盈利比例也已经达到 78.53%，自 5 月

底以来再次接近八成。 

 

 

图 1：高炉开工率及盈利比例                     图 2：吨钢利润测算           

  

来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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钢厂较高的利润水平促使钢厂在现有产能水平下基本维持满负荷生产。数据显示，2016 年 6月钢材产量为创历史新

高的 10072 万吨。7月上旬粗钢日均产量 225.32 万吨，仍处于高位。2016 年 1-6 月，粗钢产量 39956.3 万吨，同比

仅下降 1.1%，产量增速呈现快速恢复趋势，或在下半年实现同比增长。 

 

因此，可观的利润促使钢厂高负荷生产，对上游焦炭需求强劲且缺乏弹性，成为焦炭价格上涨的主要动力之一。 

 

 

焦炭库存水平偏低，局部供给偏紧易导致价格上涨 

 

今年 1-4 月黑色商品价格上涨的主要逻辑之一就是全行业的低库存导致的局部供需错配，从而使价格快速上涨，而

目前焦炭的库存水平仍然不高，价格弹性较大。数据显示，由于持续的高负荷生产，国内大中型钢厂焦炭库存已经

出现明显回落，自 6月中上旬的 11天降至目前的 8天，距历史最低的 7天仅一步之遥，钢厂或有补库存的可能。港

口库存方面，北方三港焦炭库存为 240.1 万吨，略高于去年同期水平，但远低于此前两年，而且库存水平正在回落。 

 

如果需求再次出现改善，目前焦炭低库存状态将再次面临供给压力，焦炭价格将会由于局部供给缺乏弹性而快速上

涨。 

 

 

图 3：粗钢日均产量                               图 4：粗钢月度累计产量        

  
来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 5：国内大中型钢厂焦炭库存                     图 6：焦炭港口库存   

  

来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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供给侧改革配合时点性、事件性的限产因素，限制焦炭供给 

 

今年以来，中央政府连续发文决心推进供给侧改革，焦化行业的供给侧改革也在有条不紊的进行。配合供给侧改革

的一系列时点性、事件性限产措施日后也有望逐渐成为常态。今年以来，以河北唐山地区为例，就已实施了多次限

产，对焦、钢和烧结矿等原材料供给端（尤其是开工率）也造成了不小的影响，而每次限产或多都会对价格形成提

振。 

 

 

需求引擎由房地产切换至基建，需求拉动作用显著 

 

今年 1-4 月，房地产开发投资、新开工面积持续快速回升，对黑色产业链需求拉动作用显著，虽然 5-6 月增速出现

下滑，但仍然处于增长区间内，并未对需求形成抑制。另一方面，基建的持续发力一定程度弥补了房地产增速回落

的缺口。数据显示，2016 年 6 月基础设施建设投资完成 63773.36 亿元，同比增长 20.31%，与此同时今年 1-6 月基

建投资增速逐月提升，对需求的拉动作用越发明显。 

 

值得一提的是，今年钢材产量大幅井喷的同时，无论钢厂库存还是社会库存都并未出现明显的增加也间接印证了需

求并未像我们之前预估的那样悲观。 

 

 

图 7：今年以来部分限产时间表                              

时间 影响产能 事件 

4 月 24 日-5 月 1 日（5天） 唐山 世界园艺博览会 

5 月 27 日-31 日（5天） 唐山 重污染天气应对 

6 月 8日-19 日（12天） 唐山 中东欧国家地方领导人会议 

8 月 24 日-9 月 6 日（14天） 华东、山东 G20 峰会 

7 月 26 日-29 日（4天） 唐山 抗震 40 周年纪念活动 

9 月 19 日-9 月 25 日（7天） 唐山 金鸡百花奖颁奖典礼 

9 月中旬 唐山 世界拉美企业家峰会 

10 月 27 日-10 月 30 日（6天） 唐山 世园艺博览会闭幕式 

 

来源：公开资料，东兴期货研发中心                              

图 8：房地产开发投资、新开工、施工情况           图 9：基建投资 
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风险点 

供给侧改革不及预期，焦炭产量大幅提升，钢厂需求萎缩。 

 

操作建议 

基于上述分析，焦炭 1609 合约应逢低吸纳，背靠 20日均线 970 附近多单进场，中期目标为前高 1142，止损点 925，

风险收益比 3.82，待价格有效站稳 1000 后可适当加仓，注意控制风险。 
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来源：WIND，东兴期货研发中心                              


