
 

 

 

        

   淡季需求减少，库存回升 

         焦炭价格将继续下跌 

 

“金九银十”消费旺季过后，黑色商品价格呈现出“淡季不淡”，纷纷刷新年内新高。但是，进入 12 月中旬后，

下游需求逐渐转弱，但产量方面未出现明显减少，导致全产业链库存水平全面回升，价格也出现一定幅度回落。在

房地产强力调控的大背景下，笔者认为下游需求难有亮点，叠加钢铁供给侧改革的推进，焦炭需求将逐步回落，价

格也将继续下跌。 

 

焦炭需求——钢厂减产积极，中游库存连续回升  

由于前期铁矿石、焦炭价格的大幅上涨，钢厂的原材料成本快速上升，钢材产成品价格的上涨幅度远不及原材

料，因此钢厂利润被大幅挤压，据统计，11 月末到 12 月初，亏损钢厂比例一度过半。由于今年上半年钢厂已经积

累了大量利润，现金流非常充裕，因此减产挺价意愿强烈。12 月 16 日当周，全国高炉开工率为 75.14%，连续 8周

延续下降趋势，钢厂盈利逐步好转，但对原材料需求明显减少。 

从钢材产成品库存角度来看，虽然高炉开工率下降导致钢材产量出现一定程度减少，但需求下降的幅度似乎更

甚，直接导致了钢材社会库存的回升。数据显示，12 月 16 日当周，五种主要钢材社会库存总量为 883.74 万吨，自

11 月 18 日见底以后，连续四周回升。部分市场人士认为，钢材库存回升是贸易商提前冬储的结果，但笔者持反对

意见，认为钢材库存回升是需求减少所导致。历史数据显示，贸易商冬储最早也只会在 12 月中下旬展开，11 月下

旬即开始冬储是史无前例的，况且在房地产市场被强力调控的前提下，需求端也难以找到乐观的因素支持提前冬储。 

图 1：高炉开工率及盈利钢厂比例                 图 2：钢材社会库存       
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焦炭供给——产量逐步恢复，增加出口难阻库存回升 

从焦炭供给端来看，焦炭产量逐步恢复，供需矛盾大大缓解，9、10 月份“一炭难求”的紧张局面已经一去不

复返。数据显示，1-11 月，我国焦炭产量 41053.3 万吨，同比减少 0.2%，几乎达到去年同期的产量水平。 

出口方面，由于供需矛盾的逐步缓解，国内焦炭供给逐渐宽裕，焦炭出口自 9月见底后也呈现逐月回升的态势。

其中，11月出口焦炭及半焦 93万吨，逐步接近年内高点。 

在需求与供给此消彼长的前提下，焦炭库存也逐步回升。数据显示，12月 16 日当周，北方三港焦炭库存为 240.0

万吨，大幅高于去年同期水平。国内大中型钢厂焦炭库存可用天数为 7天，连续两周回升。伴随 2017 年钢铁供给侧

改革进入深水区，在产钢铁产能的淘汰力度将有所加强，焦炭需求将进一步减少，而库存压力的逐步显现或将进一

步压制焦炭价格。 

 

 

终端需求——房地产、基建投资增速同步放缓，钢铁需求难有亮点 

随着 10 月份以后，政府对房地产市场的强力干预，主要一、二线城市限购加码，房地产市场快速降温。数据显

示，2016 年 1-11 月房地产开发投资累计同比增加 6.5%，环比降 0.1%，1-11 月新屋开工面积同比增加 7.6%，环比

降 0.5%，1-11 月房屋施工面积同比增加 2.9%，同比降 0.4%，房地产数据全面回落。 

基建方面，1-11 月基建固定资产投资 13.62 万亿，同比增加 17.21%，环比降 0.38%，连续 5个月回落。 

钢材需求端房地产、基建双引擎失速，黑色商品需求前景悲观，价格上升空间或很难有想象空间。但 2017 年煤

炭、钢铁供给侧改革也将深入推进，加之 PPP 项目的逐步落地，黑色商品也难以出现大幅重挫。 

图 3：高炉开工率及盈利钢厂比例                  图 4： 焦炭及半焦出口 

      

图 5：焦炭港口库存                              图 6：焦炭钢厂库存 
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风险点 

煤炭供给侧改革加速推进；天气原因导致大规模限产。 

 

操作建议 

 综上所述，焦炭价格或将维持弱势，短期重挫后或有反弹，逢反弹抛空，顺势操作。1705 主力合约背靠 1700-1750

布局空单，短期目标位置 1500，止损 1800，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：基建投资增速 
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