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焦炭需求——钢厂减产，需求减少 

钢铁冶炼端，10月粗钢产量 6850.8 万吨，同比增长 4%，1-10 月累计粗钢产量 67296 万吨，同比增长 0.7%，粗

钢产量增速逐月增加，9月、10月增速已经转为整数，对焦炭、焦煤的刚性较强，但进入 11月以后，进入传统消费

淡季粗钢产量增速有望回落。 

由于下半年以来，焦煤、焦炭、铁矿石价格均出现大幅度上涨，钢材价格上涨幅度不及原材料涨幅，钢厂成本

压力骤起，部分钢厂已出现亏损，12 月 2 日数据显示，全国钢厂盈利比例为 47.24%，环比持平，多数钢厂出现亏损。

在上半年积累的较高利润的前提下，钢厂目前减产意愿较强，通过检修等方式降低开工率从而使钢材价格得到支撑。

12 月 2 日数据显示，当周全国高炉开工率为 75.83%，环比下降 0.69%，连续 6周下降，对原材料需求有所减弱，焦

煤、焦炭价格因此承压。 

钢材库存方面，重点钢企库存和社会库存同步回升。数据显示，11 月 10 日重点钢企旬度库存 1291.48 万吨，

环比增加 43.93 万吨。11 月 25 日钢材社会库存为 842.27 万吨，环比增加 7.11 万吨，为国庆节后首次出现回升。

钢材库存回升也将对钢材价格形成压力，从而进一步向上游传导。 

图 1：粗钢产量                                  图 2：高炉开工率 

 

图 3：重点钢企旬度钢材日均库存                  图 4：钢材社会库存      
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焦炭供给——产量回升，库存累积，价格承压 

焦炭供给方面，2016 年 10 月焦炭产量 3993 万吨，同比增长 7.41%，1-10 月累计焦炭产量 37176 万吨，累计同

比减少 0.8%，降幅逐步缩窄，11-12 月焦炭产量增速或转为正数，从而使焦炭供给紧张局面的到一定程度的缓解。 

焦化开工率方面，11月 25 日数据显示，产能大于 200 万吨焦化厂开工率为 78.8%，环比下降 3.4%；产能 100-200

万吨焦化厂开工率 78.9%，环比上升 0.5%；产能小于 100 万吨焦化厂开工率为 76.1%，环比下降 1%。大型焦化厂，

开工率下降主要受环保限产影响，料短期调整后将恢复至 80%以上，对焦炭产量影响有限。 

库存方面，北方三港库存继续回升，11 月 25 日北方三港焦炭库存为 253 万吨，连续 3 周回升，港口库存压力

正在累积。11 月 25 日国内大中型钢厂焦炭库存为 6 天，连续 7 周维持历史地位，一方面因为焦炭短期供给偏紧，

另一方面因为焦炭现货价格过高，后市下跌风险较大，导致钢厂采购谨慎，备库意愿较弱。 

综上所述，焦炭短期仍然供给不足，但紧张情况与 9、10 月份已经大大改善，一方面因为高炉开工率下降对焦

炭需求减少；另一方面，焦炭产量逐步提高，库存压力也逐步显现，因此焦炭价格上升空间有限，近月合约由于大

幅贴水现货临近交割或延续强势，但远期合约因需求减弱下跌概率较大。 

   

来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 5：焦炭产量                                    图 6： 独立焦化企业开工率 

        

图 7：焦炭港口库存                                图 8：焦炭钢厂库存 
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炼焦煤供给——276 到 330，供给压力逐渐加强 

炼焦煤供给方面，由于供给侧改革的限制，此前煤矿执行 276 工作日，原煤、炼焦煤产量均被大幅削减。9 月

炼焦煤产量 3551 万吨，同比减少 12.10%，仍然维持两位数降幅。但从 10 月开始，发改委率先放松先进产能的生产，

可以按 330 工作日组织生产。11月 16 日，发改委发文放开所有符合安全生产标准煤矿的生产，所有煤矿均可按 330

工作日组织生产，新增产能约 7亿吨产能，最高或有 20%产能涉及炼焦煤 ，料明年二季度，炼焦煤供给将重新趋于

宽松。 

炼焦煤进口方面，2016 年 10 月进口炼焦煤 515.9 万吨，同比暴增 67.38%，1-10 月累计进口炼焦煤 4869.41 万

吨，累计同比增加 23.4%。炼焦煤进口量下半年以来快速提升，因国内产量不足导致的供给缺口较大，但随着进口

量的增多，进口焦煤价格也快速上升，京唐港澳洲进口主焦煤(A9%,V26%,0.4%S,G87,Y15mm)库提价为 1990 元/吨，

大幅升水国产主焦煤，11-12 月炼焦煤进口动力或有所减弱。 

库存方面，炼焦煤北方四港库存依然处于绝对低位，11月 25 日当周北方四港炼焦煤库存 90万吨，连续两周回

升。11 月 25 日国内大中型钢厂炼焦煤库存 10 天，连续三周回升。随着产量进一步释放，炼焦煤库存或继续攀升，

同时炼焦煤价格也将承压。 

综上所述，由于库存偏低和焦化端丰厚利润的支撑，焦煤需求短期不会出现明显减少，但煤炭产能从 276 工作

日增加到 330 日，给供给端带来较大压力。焦煤近月合约价格较现货依然有近 200 元/吨的贴水，因此仍将维持强势，

远月焦煤受需求减少和供给增加的双重利空预期影响或将出现趋势性下跌。 

    

来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 9：炼焦煤当月产量                             图 10：炼焦煤进口量 

     

图 11：炼焦煤港口库存                             图 12：炼焦煤钢厂库存 
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焦化利润——需求减少或将压缩焦化利润 

    当前焦化厂利润丰厚，生产动力十足。据测算不含焦炉煤气制甲醇装置的焦化厂吨焦利润为 279 元/吨，，毛利

率约为 12%，含焦炉煤气制甲醇装置的焦化厂吨焦利润约为 518 元/吨，毛利率约为 22%。相比焦化厂，钢厂已经处

于亏损状态，据测算，螺纹吨钢亏损 285 元/吨，热轧卷吨钢亏损 67 元/吨。钢厂在上半年积累了大量利润之后，目

前对于亏损的忍耐程度较低，减产挺价非常坚决，高炉开工率已出现连续回落。若钢厂持续亏损，钢厂减产或将延

续，对上游焦煤、焦炭需求将产生直接影响，导致焦煤焦炭价格回落。 

 

操作建议 

 综上所述，焦煤、焦炭 1701 合约将继续维持强势，临近交割月近月期价将继续向现货价格回归。焦煤、焦炭

1705 合约由于受到需求减弱和供给增加的双重压力，价格或将出现趋势性下跌。由于供给增加明显，1705 焦煤跌幅

或大于 1705 焦炭，煤/焦比价或进一步下跌，建议逢反弹轻仓试空。 
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来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 13：吨焦利润                                  图 14：吨钢利润 

 

来源：WIND，东兴期货研发中心                              


