
 

 

 

        

    

    低库存叠加限产 

                 煤炭价格看涨 

 

 

焦煤、焦炭篇 

 

焦炭需求——钢厂节前补库充足，开工率环保受限 

自 2 月以来，受钢协理事会 6.30整治地条钢、取缔中频炉，以及今年供给侧改革去产能预期等政策刺激，钢材

现货市场价格坚挺，钢厂同时打压煤焦价格，导致钢厂利润大幅回升。2月，钢厂盈利占比已由月初的 74.85%升至

86.50%，钢厂积极性高涨，高炉开工率有所回升，从月初的 74.72%升至 75.14%，但受环保限产影响，回升幅度有限。 

 

 

焦炭供给——焦企亏损，开工率走弱 

由于年前钢企对焦炭进行了充分补库，导致年后钢材库存高位的情况下钢企补库意愿不强，对现货焦炭价格持

图 1：高炉开工率                                  图 2：焦炭价格 

 

来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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续压价，焦炭自二月以来持续弱势，大部分焦炭品种现货价格下滑 200-300元/吨，但在近日，由于大部分焦企已陷

入亏损，钢厂对焦炭压价收到阻力，山东山西部分地区焦价提涨 30-50元/吨。焦化开工率方面，春节后焦炭现货持

续走弱导致焦炭利润持续收窄，焦企开工率持续下滑。目前大中小型焦企焦化开工率分别为 69.80%、65.80%、65.90%，

其中大型焦企开工率较 2月初 75.00%下滑 5.20%，但 2月份中小焦企开工率在走弱至低点后有所回升。 

库存方面，焦炭港口库存受节前钢企补库充足，节后出货不畅影响，最新一期数据北方三港库存 224.5万吨较

月初上升 17.5万吨，但较上一期数据 227万吨下降 2.5万吨，目前处于消化库存状态。国内大中型钢企平均可用天

数保持 10天不变。 

 

综合看来，一方面是受益于政策面的刺激，另一方面由于钢厂对 17年终端需求的良好预期，对钢材价格形成有

力支撑，钢厂利润丰厚。在节后钢厂对焦炭进行压价后，焦企陷入亏损。近期虽焦炭持续弱势，且没有数据明确表

明焦炭价格企稳回升，但伴随着下游端钢厂库存的消化以及钢厂丰厚的利润，钢厂长期压制焦炭价格的势态难以维

系，预计 3月份焦炭 1705合约或震荡偏强。 

 

焦煤供需——库存虽高，后市可期 

2016年受“276”工作日影响，原煤、炼焦煤产量下滑，供给收缩导致煤炭价格大幅上涨。“276工作日”近日

再次被提及，但实际政策尚未出台。自 2月以来，节后焦煤复产不及预期，焦煤价格短期内虽有支撑，但下游焦炭

价格持续受钢厂压制，焦企面临亏损补库积极性弱，焦煤市场同样走弱。 

此外，国外焦煤市场价格大幅下调，内外价格明显倒挂，1月焦煤进口量为 623万吨，同比增长 85.42%。 

图 3：焦化企业开工率                           图 4：国内各地焦化厂开工率 

 

 

图 5：港口合计库存                             图 6：国内大中型钢厂焦炭库存平均可用天数 

 

来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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库存方面，由于外煤价格走弱，焦煤港口库存升高，四港口合计库存 147.8万吨，较月初升高 6.4万吨。国内

大中型钢厂炼焦煤平均可用天数从 14天下降到 13.5天。因焦炭市场走弱，焦煤库存尚处于消化库存阶段。 

综上所述，虽然由于前期补库充足，下游焦炭受钢企打压，2 月份焦煤以消化库存为主，焦煤现货市场维持弱

势，但因受整治地条钢、取缔中频炉政策影响以及将来恢复“276”工作日的良好预期，市场情绪认为在钢企目前利

润丰厚的背景下，焦钢企业将会对焦煤进行补库。焦煤 1705合约预计在三月在下游钢材市场的强势以及焦企回暖预

期的带动下具备上行的动力，但鉴于“276工作日”尚未确定，仍需保持谨慎。 

 

 

焦化利润 

当前钢厂利润丰厚，经测算，2月 28日数据表明螺纹利润 400元/吨，热卷利润 284.3 元/吨，其中螺纹钢进入

2 月后扭亏为盈，且保持强势涨幅，单月利润上涨约 374元/吨，已经处于较高水平。焦炭利润方面，受下游钢厂挤

压，自 2 月底开始焦化利润已陷入亏损，2 月 28 日焦化利润为-5.98 元/吨，含甲醇装置的生产线吨焦利润为 465

元/吨，不含甲醇装置的生产线吨焦利润为 200.6元/吨。焦炭现货市场过于弱势，焦企挺价意愿虽强，但钢厂节前

补库充足，且钢厂开工率受限尚未有明显提升，直至今日，部分地区焦炭现货价格才开始小幅回升。预计在当前的

背景下，利润向上游传导，钢企库存逐渐消化，钢厂长期压制焦炭导致煤焦过于弱势的格局将得到改善，焦煤焦炭

市场或将有较强表现。 

 

图 7：焦煤进口                                    图 8： 国内大中型钢厂炼焦煤平均可用天数 

       

图 9：焦煤港口库存                                 

    
来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 10：吨焦利润                                  图 11：吨钢利润 
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操作建议 

综上所述，围绕环保限产、整治地条钢、基建扩张等刺激因素和预期，钢材在年前补库充足的情况下，在 2月

强势压制焦煤焦炭，利润大幅上升。焦煤焦炭现货市场低迷，但市场情绪普遍对后市有着较好的预期。最近需求端

露出复苏迹象，3月初亦将迎来重要会议，在下游利润丰厚、供给侧改革等元素的推动下，焦煤、焦炭 1705合约或

存在上行机会。但鉴于目前库存累积，一旦需求终端的热门话题被证伪或大幅低于预期，将有可能形成回调风险。

因此，建议焦煤、焦炭 1705合约逢低做多。 

 

动力煤篇 

 

虽然目前煤炭行业仍然按照 330个工作日组织生产，但随着节后煤耗回升，动力煤库存并没有出现明显的累积，

反而出现了比较明显的下降。另据彭博社报道，相关部门正在讨论在取暖季结束以后，再次实施 276工作日的限产

措施，叠加目前的低库存现状，动力煤价格或再次出现明显上涨。 

 

动力煤需求——节后电厂煤耗回升，库存下降，动力煤需求增加 

春节过后，随着工业企业用电逐渐恢复，动力煤消费也有所增加。2017 年 1-2 月，六大电厂累计煤炭消耗量

3329.97 万吨，累计同比大幅增加 10.62%。 

煤耗的快速回升导致电厂库存出现比较明显的下降，2 月 24 日当周，六大电厂煤炭库存 1121.9 万吨，环比减

少 4.9万吨，六大电厂煤炭库存可用天数 17.8天，环比下降 2.2天。  

 

 

来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 12：六大电厂日耗                               图 13：六大电厂煤炭库存 
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煤炭库存——港口库存和煤矿库存均快速下降 

虽然目前符合安全标准的所有煤矿，仍然按 330个工作日组织生产，但港口和煤矿库存并没有出现显著的增加，

反而出现了比较明显的降幅。 

数据显示，2017年 2月 28日，秦皇岛港煤炭库存 441万吨，月环比减少 29.78%，黄骅港煤炭库存 161.9万吨，

月环比减少 34.48%，曹妃甸港煤炭库存 207万吨，月环比减少 11.91%，天津港煤炭库存 136.85万吨，月环比减少

7.83%。 

煤矿库存也自 2015年见顶后，一直处于下降过程中。2016年 12月，全国重点煤矿库存 3781.18万吨，环比减

少 464.58万吨。 

因此，港口库存、煤矿库存和电厂库存三者均处于下降趋势之中，而且均处于较低水平，将支撑动力煤价格继

续上升。 

 

 

煤炭进口——进口同比大幅增长，进口价格维持高位 

2017年 1月，中国煤炭进口 2491万吨，同比增加 64.40%，大幅超预期。国际动力煤价格维持高位，2月 28日，

澳洲纽卡斯尔港动力煤现货价 82.45美元/吨，南非理查德港动力煤价格 84.88美元/吨，欧洲三港动力煤价格 78.47

美元/吨。国际动力煤价格依然高位，1 月煤炭进口出现井喷增长，支撑动力煤价格上行。 

 

 

 

来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 14：煤炭港口库存                              图 15：煤矿库存 

 

来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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煤炭调度——港口调入减少，锚地船舶又增加趋势 

    2017 年 2 月，秦皇岛港日均吞吐量 64.03 万吨，环比小幅减少 0.83 万吨，但主要归因于春节假期影响。2017

年 2 月，秦皇岛港日均铁路调入量 55.72 万吨，环比下降 3.42 万吨，供给减少。2017 年 2 月，秦皇岛港日均锚地

船舶 58.74艘，环比下滑 6.20艘，但进入 2月底 3月初时间段，锚地船舶出现快速回升，截至 2月 28日，秦皇岛

港锚地船舶已增加至 66艘，显示煤炭需求逐步走强。 

 

 

煤炭运费——近海运费大幅回升，BDI亦出现反弹 

由于近期需求有所回升，伴随锚地船舶数增加，内海运费也出现快速上涨，2月 28日，秦皇岛至广州运费 44.8

元/吨，月环比大幅上涨 19元/吨。秦皇岛至上海运费 37.5 元，月环比大幅上涨 18.9元/吨。 

BDI指数也出现明显反弹，2月 28日，BDI报 859点，月环比上涨 59点，但反应煤炭、铁矿石等大宗商品运费

的 BCI则出现小幅下跌。总体运费成本上升，反映需求持续乐观。  

 

 

 

图 16：煤炭进口量及累计同比                         图 17：国际三港口动力煤价格 

     

来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 18：港口吞吐及铁路调入                          图 19：锚地船舶 

 

来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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操作建议 

 综上所述，动力煤需求恢复，库存偏低并处于去库存阶段，期货价格较现货仍有小幅贴水，叠加 276限产政策

或将在 3 月中旬开始实施，总体价格仍将以震荡偏强为主，ZC1705 合约多头在 600 元/吨或面临阻力，注意控制风

险。  
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图 20：内海运费                                  图 21：BDI 

  

来源：WIND，东兴期货研发中心                              


