
 

 

 

        

   276 限产传闻再起 

      焦炭价格短期或仍将上涨 

 

 

 

    春节后，焦炭期货价格经历短暂调整随后重新回归强势。据称，发改委考虑在三月中旬取暖季结束后将继续实

施煤炭行业 276 工作日限产措施，这无疑将对包括焦炭在内的煤炭商品价格形成较强支撑。除此之外，下游钢厂利

润可观，高炉开工率提升导致焦炭库存降低；焦炭期货大幅贴水现货；天气转暖，钢材下游需求逐步好转等利多因

素也将支撑焦炭价格在短期内保持强势。 

 

节后高炉、焦炉开工率一升一降，对焦炭价格形成支撑 

 

节后，黑色商品价格经历了短暂调整后又重拾升势。虽然春节假期期间，黑色商品库存出现较大幅度的上升，

但市场解读很快转变成对需求预期的乐观，所以并未对黑色商品价格形成明显压制。 

节后高炉开工率出现小幅回升，焦炭需求也随之增加。数据显示，2017年2月10日当周全国高炉开工率为74.86%，

环比上升 0.14%，节后连续两周回升。盈利钢厂比例为 76.69%，环比大幅上涨 1.84%，同样是节后连续回升。由于

利润大幅好转，钢厂开工率或将延续回升趋势，焦炭需求预期将进一步加强。 

焦化厂方面，数据显示，2017 年 2 月 10 日当周全国焦炉开工率为 76.5%，环比下降 0.23%，与高炉开工率上行

趋势相反。笔者认为焦化厂利润欠佳是制约焦炉开工率上行的主要原因，另一方面北方天气原因也制约焦炉开工率

的回升，因此高炉和焦炉开工率一升一降无疑将给焦炭价格提供支撑。 
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下游需求增加，焦炭库存明显回落 

 

由于下游高炉开工率的回升，焦炭需求走强，高炉与焦炉开工率此消彼长，导致焦炭库存出现了比较明显的下

降。数据显示，2017 年 2月 10 日当周焦炭北方四港库存为 238 万吨，环比大幅下降 28万吨；独立焦化厂焦炭库存

合计为 113.7 万吨，环比下降 6.2 万吨；国内大中型钢厂焦炭可用天数为 10天，环比下降 1.5 天。 

 

图 1：高炉开工率及盈利钢厂比例                 图 2：焦炉开工率       

   
来源：WIND,MYSTEEL，东兴期货研发中心                              

图 3：焦炭港口库存                               图 4： 独立焦化厂库存合计 

      

图 5：国内大中型钢厂焦炭平均可用天数                               

 

来源：WIND,MYSTEEL，东兴期货研发中心                              
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焦化利润被钢厂挤压，焦炉开工率上升动力不足 

 

由于 2016 年 12 月开始，钢厂对原材料进行了较大幅度的补库存，焦炭储备相对充裕，对焦炭的短期需求弹性

较大，因此钢厂在产业链中的议价能力得到提升，焦化厂再次陷入被动，节后虽然焦炭期货仍保持强势，但现货价

格非常疲弱，主要原因也是钢厂方面的施压。 

因为现货价格下跌明显，所以焦化厂利润已经被大幅压缩。据测算，不含副产品贡献的盘面利润为-198 元，加

上副产品贡献才勉强避免亏损。钢厂利润则由于焦炭端成本的大幅降低，出现了比较明显的回升。相较之下，钢厂

提高开工率的动力更足，而焦化厂由于利润微薄，提高开工率的意愿不强，因此焦炭供需矛盾或进一步加剧。 

 

 

现货虽然大幅下跌，但期货仍有较大贴水 

 

节后焦炭现货价格出现了大幅下跌，以天津港一级冶金焦（A12.5，S0.65，CSR65，Mt8）为例，节前最后一个

交易日价格为 2050 元/吨，2月 16 日价格为 1910 元/吨，累计下跌 140 元/吨或 6.80%，而期货价格相对强势，节前

收盘价为 1699.5 元/吨，2月 16 日收盘价为 1650.5，下跌 49 元/吨或 2.88%。即便如此，期货与现货标准品仍有 300

元/吨以上的贴水，贴水幅度超过 15%，因此将给期货价格带来支撑。 

图 6：吨焦利润                                  图 7：螺纹钢和热扎板卷利润

   

来源：WIND,MYSTEEL，东兴期货研发中心                              

图 8：期现价差                                

   

来源：WIND,MYSTEEL，东兴期货研发中心                              
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276 传闻再起，供给面临收缩，固定资产投资加码，需求进一步释放 

    据彭博消息，发改委考虑在 3 月中旬供暖季结束之后，从目前允许煤矿按照 330 个工作日生产恢复至按照 276

个工作日生产以避免产能过剩。另据知情人士透露，恢复 276 个工作日时间暂定为 6个月，而且有一部分煤矿不恢

复限制措施，仍按 330 个工作日生产。因此，供给端在限制措施执行之后或再次出现紧张局面。 

另外，节后各地方政府密集发布固定资产投资计划，新疆和湖南分别达到 1.5 万亿和 3.1 万亿，另有 10 余个省份上

调投资目标，因此基建投资或成为拉动黑色商品需求的新引擎。 

 

风险点 

    需求大幅低于预期；焦炉开工率大幅提升。 

 

操作建议 

 综上所述，对焦炭期货价格依然保持乐观，逢回调买入建仓，参考点位 1610-1630 区间，目标位置 1850，止损

1530，注意控制仓位。 
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