
 

 

 

        

     供给短期偏紧难抵需求回落 

                 焦炭价格将面临调整   

 

今年以来，焦炭指数累计上涨已经超过 80%，涨幅在黑色产业链各品种中首屈一指，焦炭供给也一直维持偏紧格局。

但是，下游需求增速的全面回落或已说明传统“金九银十”消费旺季的预期并非如想象中乐观，同时中游钢厂因为

原材料与产成品涨幅的不匹配所导致的利润缩水也制约了产量和开工率的进一步提升。伴随房地产、基建双引擎的

失速，焦炭价格将出现调整。 

 

 

 

焦炭供给虽局部偏紧，但产量降幅并不明显 

 

今年以来，焦炭持续供给偏紧，导致价格不断攀升，钢厂冶炼利润尚可，对焦化厂提价接受度较高。产量方面，今

年 1-7 月，焦炭累计产量为 25322 万吨，同比减少 3.8%，生铁累计产量为 40324.5 万吨，同比减少 1.4%，从减产力

度上来看，焦化端明显大于高炉炼铁。但二者产量比为 0.63，假设九成焦炭用来高炉炼铁，二者产量比值仍高于 0.5

（焦比经验值），从这个角度来看，焦炭的供给或许并没有想象的那么紧张。 

 

 

图 1：焦炭产量及增速                            图 2：生铁产量及增速          

   

来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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焦炭钢厂库存偏低，但港口库存较高 

 

从库存角度来看，焦炭钢厂库存水平维持低位，8 月 26 日国内大中型钢厂焦炭库存仅为 7 天，处于年内最低水平。

但是，当周港口库存为 264.5 万吨，为年内次高点。由于对焦炭未来价格上涨存有疑虑，钢厂并不愿意在这个价位

囤积过多库存，而是随采随用。港口相对较高的库存，在未来焦炭需求转弱时，或成为焦炭价格下跌的主要因素之

一。 

 

 

钢厂利润回落，开工率上升空间有限，难以释放更多需求预期 

 

进入 9 月，以唐山为代表的华北地区迎来年内少有的限产真空期，但高炉开工率并未如想象中的出现大幅回升，8

月 26 日全国高炉开工率为 80.66%，环比仅上升 0.41%。因此，可以推断，目前全国可以开工生产的钢铁产能已经基

本满负荷生产，开工率没有继续大幅上升的空间，因此焦炭需求也难以出现明显的增加。 

从钢厂利润角度来看，七、八月份以来，虽然钢厂盈利比例仍然保持在较高的水平，但吨钢利润已经出现了明显回

落。8月 26日数据显示，全国钢厂盈利比例为 80.98%，仅次于 4月底的年内高点，但从我们测算出的吨钢利润来看，

螺纹钢和热轧卷的利润都出现了大幅回落，尤其是螺纹钢，目前仅为微利状态。在利润被大幅压缩的前提下，钢厂

增加产量的意愿并不强烈，一旦钢厂利润转为亏损，钢厂或进行减产挺价，届时高炉开工率或迎来下行周期，上游

原材料的需求也将受到明显抑制。 

 

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

   

来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 5：全国高炉开工率                           图 6：吨钢利润测算   
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下游需求增速全面回落，四季度需求堪忧 

 

今年以来，房地产和基建一直是拉动黑色商品需求的主要动力，随着房地产和基建增速的同步回落，黑色商品需求

堪忧。数据显示，2016 年 7 月房地产开发投资增速为 5.3%，环比下降 0.8%，新屋开工面积增速 13.7%，环比下降

1.2%，二者均为连续三个月下降。与此同时，7月基建投资增速 18.71%，环比下降 1.6%，年内首次出现下滑。 

随着房价的快速上涨，调控房地产呼声再起，一线城市限购已经收紧，热点二线城市的限购范围也在逐步扩大，房

地产对黑色商品需求的拉动作用将越来越弱。因此，上述两个需求引擎同时失速，将导致黑色商品价格重心逐步下

移。 

 

 

风险点 

供给侧改革超预期实施，政府再次对房地产、基建等需求端进行刺激。 

 

操作建议 

综上所述，在需求预期疲弱的前提下，焦炭期货已经迎来做空机会，逢反弹抛空或为最佳选择。01焦炭背靠 1215-1230

区间建立空头头寸，中期目标价格为 1050，止损为前高 1288，注意控制仓位。 
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图 7：房地产开发投资、新开工、施工情况           图 8：基建投资 
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