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在今年年初，钢企因春节前补货充足，压低煤焦价格，导致焦煤、焦炭在年初陷入弱势，引发了较大的供需矛

盾。但在近期，在经过一段时间的库存消化后，各大钢厂的焦炭库存下降显著，且在经过产业链的利润传导后，焦

化利润走高，焦煤焦炭现货市场连续上涨，保持强势。除此以外，钢厂利润虽较之前有所下滑，但在目前利润水平

下，仍维持了较高的生产积极性。目前看来，煤焦并不具备走弱的动能。 

 

高炉开工率、焦化开工率小幅上升，焦化利润好转，煤焦价格保持乐观 

钢厂利润虽然在年初就已达到高位，但由于环保限产和高炉检修等因素，高炉开工率和产能利用率一直处于小

幅上升态势。最新一期数据显示 3月 24 日高炉开工率为 76.52%，节后已连续 8周保持上升；产能利用率为 83.86%，

较上一期数据提高 0.48%。全国盈利钢厂比利为 87.73%，较上期数据下降 0.61%，但仍处于较高水准。 

另一方面，在近期焦炭现货提价后，焦化厂重回盈利，部分独立焦化厂开工率近期有明显上升，焦化开工率整

体也处于上升势态。3 月 24 日焦炉开工率为 75.77%，较上一期数据上升 1.2%。经过一段时间的消化后下游库存的

下降和焦化厂利润回升或推动焦化开工率继续上升，然而，环保限产等因素的制约，对于焦化开工率有超预期或是

大幅快速的上升，笔者保持谨慎态度。 

整体看来，钢厂利润有所下降，但在当前的利润水平下，钢厂生产积极性仍然高涨，保证生产和供应仍是首要

任务，钢材现货近期出现的弱势并不足以改变钢厂加大生产的趋势。而且，今年去产能和环保限产的力度偏强，焦

化行业产能释放将会非常有限，在这样的大背景下，煤焦价格将会有较强支撑。 

图 1：产能利用率及盈利钢厂比例                 图 2：焦炉开工率       
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下游生产积极性高，煤焦库存消化情况理想 

由于下游钢厂生产积极性较高，高炉开工率持续上升，焦炭需求较强，焦钢企业焦炭库存持续快速下降。最新

一期数据表明，3月 24日四港口合计库存为 267 万吨；全国 100 家独立焦化厂焦炭库存合计为 33.87 万吨，进入三

月以来每周连续保持大幅下降的态势；国内大中型钢厂焦炭可用天数为 8.5 天，自节后以来保持持续下降态势。 

另一方面，在焦化企业近期连续提价重回盈利后，带动焦煤需求，焦煤库存也有所下降。 

 

 

 

   
来源：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：MYSTEEL，东兴期货研发中心                              
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吨焦利润回升，前期供需矛盾逐渐消融 

春节后，钢厂补库充足，强压焦炭价格，焦化厂一度陷入亏损。但鉴于钢厂利润持续维持较高水准，即使钢材

社会库存消化状况并不理想，钢厂首要任务仍然是保持生产，当焦炭库存逐渐被消化后，对焦企挺价开始逐渐放宽，

接受焦企涨价，焦企利润近期开始有明显回升。 

目前煤焦现货市场交投气氛良好，前期春节后出现的供需矛盾伴随着钢厂焦炭库存的快速下降被逐渐化解。钢

厂的高盈利水准将在一段时间内继续支撑钢厂积极采购焦炭，而焦化厂在开工有所回暖的背景下也将逐渐对焦煤进

行补库存，煤焦价格预计将会双双偏强，焦化企业利润趋于乐观。 

 

 

 

     

观点总结及操作建议 

近期钢材价格出现松动，钢材价格期现价格下跌明显，且现货市场也转弱，但如文中多次提到，钢厂利润虽有所收

窄仍处于高位，钢厂开工率持续上升，生产积极，预计焦炭需求并不会受影响而收缩。并且焦炭库存下降速度较快，

而焦化行业作为传统的高污染行业，正是本次改革目标之一，其产能释放的可能性不大，焦炭现货已经出现了偏紧

的迹象。在供给偏紧、库存得到快速消化的背景下，钢厂维持较高的开工率，产业链的利润将逐渐朝着焦炭方向传

导，钢材市场的调整并不足以减缓焦炭上涨的势头。随着焦炭的走强，焦煤库存也开始下降，以及接下来山西专项

检查的开始，焦煤现货也将同样大概率出现偏紧的情况。因此煤焦的良好的基本面，不具备走弱的动能，使得煤焦

期价在黑色系悲观情绪渐起进入调整期时，仍然整体震荡偏强，且具备独立上涨的条件。 

综上所述，对煤焦期货价格依然保持乐观，煤焦基本面对 05、09 合约有较强的支撑，鉴于 05合约逼近交割，建议

关注 09 合约，可逢低做多，且预计焦炭短期内将会暂时偏强于焦煤。 
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图 6：吨焦利润                                 图 7：螺纹钢和热扎板卷利润

   

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心                              


