
 

 

 

        

    

      焦钢博弈加剧 

                 煤焦或出现拐点 

 

 

焦煤、焦炭篇 

焦炭需求——钢厂仍有利润，开工率持续上升 

目前，钢材需求情况并不乐观，社会库存进入消化阶段，钢价承压下行，钢厂利润出现回落。然而炼钢利润仍

然处于钢厂可以接受的范围内，整体而言 4 月份钢厂的复产、增产仍在继续，最新一期数据显示钢厂高炉利用率为

86.06%，剔除淘汰产能后利用率为 91.01%，同比增 3.18%。持续上升的钢厂产能利用率和开工率比较直观的说明了

焦炭的需求状况目前来说较为良好，焦炭的现货价格稳中偏强。 

 

 

焦炭供给——生产积极性高，焦化开工率高位 

4月焦炭现货表现强势，交易氛围良好，出货顺畅，下游良好的需求和低库存使得焦化利润节节攀升。在此背景

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

2     

来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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下焦化开工率持续走高，大中小型焦企焦化开工率分别为 81.72%、74.82%、74.4%，100家焦企焦炉开工率为 79.39%，

连续 6 周保持上升。目前焦化企业复产增产积极性较高，但考虑到近日环保限产督查力度加大，以及后市钢材走弱

的预期，接下来焦化开工率或许会出现反复。 

库存方面，焦炭港口库存较稳，最新一期数据四港合计库存 282万吨较上期数据下降 14.5万吨。焦化厂焦炭库

存持续保持低位，4月 21日数据显示为 100家独立焦化厂库存为 25.71万吨，部分焦化厂已达到厂内 0库存。焦化

厂的低库存也是焦炭现货价格近期保持坚挺的主要原因之一。而由于焦炭挺价意愿强，叠加钢材市场预期不乐观，

观望气氛浓厚，国内大中型钢企并没有进行大规模补库存，钢企焦炭平均可用天数维持在 9天不变。 

 

    综合看来，钢材的终端需求方面整体已出现回落，虽然短期内并没有确凿的数据表明螺纹钢需求走弱，但板材

需求低迷，且对于房地产今年走弱的预期，以及钢材季节性的需求波动，市场上普遍抱有先高后低的看法。在此背

景下，叠加钢材库存去化不理想，钢厂钢材价格承压，预计将震荡下行。并且，从高炉的产能利用率上看来，长流

程钢厂的产能提升空间已经十分有限。目前市场实际情况是，焦炭的开工率持续上升，环保限产对供给并没有根本

性影响，供给将逐渐宽松；焦企库存较低，钢厂开工率居高却没有进行大幅补库存，其中包含了对后市不乐观的预

期；焦炭的现货价格在下游弱势的情况下十分坚挺，至今未出现松动迹象，钢厂近期的弱势无法接受较高的焦价，

种种迹象表明焦企与钢企某种意义上正在进行“博弈”，目前市场观望情绪加重，钢材若进一步走弱，预计焦炭很

难“独善其身”，焦炭自 3 月以来的强势表现或在将被下游压制，出现拐点。目前（截至 4月 27日），期货市场 09

合约焦炭价格为 1598，现货价格为 2125，贴水幅度已经接近 30%，某种意义上或许也是市场预期给出的一个答案，

但过高的贴水必定会导致期价的反弹以及剧烈波动。在焦钢博弈加剧和深贴水的背景下，09 焦炭预计将震荡运行。 

图 3：焦化企业开工率                           图 4：焦炉开工率 

 

 

图 5：独立焦化厂库存                             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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焦煤供需——黑色走弱，或难以提涨 

焦煤方面，前期受澳洲飓风的影响，焦煤进口受此影响，有所下跌。但近期随着澳洲铁路的恢复，进口煤价不

再强势。2月焦煤进口量为 443.4 万吨，同比增长 68.37%。 

库存方面，焦煤港口库存正处于消化过程中，最新一期数据有所降低，港口合计库存 136万吨，较月初升高 14.6

万吨。国内大中型钢厂炼焦煤平均可用天数为 13.5天，近期比较稳定。焦化厂在三四月份对焦煤进行补库存，鉴于

焦化开工率持续上升，目前看来需求端补库存属于较为乐观的迹象，但在下游如此高开工率下，煤炭供给仍然较为

宽松，现货炼焦煤的涨幅也比较有限。 

综上所述，从整个黑色产业链的角度看，虽然钢厂的利润逐渐转移到了焦化厂利润，但焦化利润传导至煤炭端

目前看来没有进展。鉴于焦煤整体供给偏松，各个环节库存充裕，下游钢价走弱以及焦炭限产等因素，焦煤未来或

难以提涨，大概率将走弱。 

 

 

焦化利润 

在经历了春节后利润一波快速上涨之后，钢价迎来调整，钢厂利润受到挤压，下滑明显。经测算，最新数据表

明螺纹利润 219.6 元/吨，热卷由于需求不振，利润为-203.8 元/吨，已陷入较为严重的亏损状态。焦炭利润方面，

钢厂开工率和产能利用率居高不下，叠加焦炭厂低库存，焦化利润持续攀升，焦化利润为 124.6元/吨，含甲醇装置

的生产线吨焦利润为 531.9 元/吨，不含甲醇装置的生产线吨焦利润为 292.8 元/吨。然而，焦化利润目前或已面临

拐点。由于低库存和下游需求旺盛，焦炭现货价格在黑色系整体走弱的背景下近日表现稳中偏强，但钢厂利润受挤

图 7：焦煤进口                                    图 8： 国内大中型钢厂炼焦煤库存 

       

图 9：焦煤港口库存                                图 10:100家独立焦化厂连焦煤库存   

      

来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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压，钢材走弱，钢厂对焦炭的采购已经转为观望态度，焦炭坚持挺价将会面临钢厂压制，此情形或难以维系。焦化

开工率若持续上升，钢材继续维持弱势，焦炭现货价格或将补跌走弱。 

 

 

操作建议 

综上所述，在终端需求预期走弱，钢材低迷的大背景下，焦炭利润已经处于高位，若焦化开工率持续上升，或

出现可逢高做空焦化利润的机会。焦炭 1709 合约目前的贴水幅度较大，焦炭期价大幅反弹修复贴水的可能性较小，

焦炭现货补跌修复贴水概率较大。但不合理的深贴水将造成期价反弹，在焦炭现货价格稳定的情况下亦可轻仓逢低

试多焦炭，须及时止盈。焦煤在黑色系走弱的背景下亦难以实现补涨，且焦煤现货提涨的可能性较小。焦煤 1709合

约目前已处于低位，建议暂时观望。 

 

动力篇 

动力煤消费进入淡季，补库存结束或开启跌势 

 

今年以来，煤炭供给侧改革将不再实施 276工作日的激进限产措施，山西地区还将释放 7000万吨先进产能，随

着产量逐步恢复，煤炭供给端逐步宽裕，供需矛盾得以缓解。虽然，火电维持较大幅度的增长，但电厂、港口库存

已经见底回升，运费成本也大幅降低，一旦补库存周期结束，动力煤价格或将走弱。 

 

动力煤需求——火电发电量维持较快增速，电厂煤耗延续回升，电厂库存见底回升 

一季度，火电发电量维持较快增速，动力煤需求稳定增长。2017年 1-3月，火电累计发电 1.14万亿千瓦时，累

计同比增加 7.40%。与此同时，2017 年 1-3月，水电累计发电 1938亿千万时，累计同比减少-4.10%。火电增速较快

也受益与枯水期，水电的增速下滑，随着气温的回升，水电的丰水期即将来临，按照季节性规律，水电发电量将稳

步回升，取代部分火电份额，因此进入消费淡季后，动力煤需求或出现回落。 

由于今年春节较早，2、3月份由于工业用电的恢复，动力煤需求稳定增加。2017年 1-3月，六大电厂累计煤炭

消耗量 5257.35万吨，累计同比大幅增加 13.50%。 

煤耗的快速回升导致电厂库存出现比较明显的下降，但伴随产量的逐步释放，电厂自 3月下旬开始补库存。4月

21 日当周，六大电厂煤炭库存 1038.7 万吨，自 3 月 24 日低点已经回升近 100 万吨，库存紧张情况得到明显缓解，

六大电厂煤炭库存可用天数 15.8 天，环比增加 0.7天。  

图 10：吨焦利润                                  图 11：吨钢利润 

      

来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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煤炭库存——港口库存和煤矿库存均快速下降 

目前符合安全标准的所有煤矿，都按 330 个工作日组织生产，随着电厂库存的回升，港口库存也出现比较明显

的回升，供给端的紧张程度的到大幅缓解，动力煤现货价格也因此承压。 

数据显示，2017年 4月 27日，秦皇岛港煤炭库存 519万吨，延续回升态势，黄骅港煤炭库存 150.9万吨，维持

低位水平，曹妃甸港煤炭库存 394.1万吨，延续回升态势，天津港煤炭库存 190.95万吨，延续回落。指标港口秦皇

岛港库存的稳步回升，显示煤炭供给正逐步释放。 

煤矿库存也自 2015 年见顶后，一直处于下降过程中。截至 2017 年 3 月，全国重点煤矿库存 2880.54 万吨，环

比下降 5.59%，推断煤矿库存向港口转移。 

因此，港口库存、电厂库存已经自年内低点稳步回升，伴随补库存周期，动力煤价格短期或压力不大，但补库

存周期结束后，需求趋缓，动力煤下行压力或将逐步显现。 

图 1：火电发电量及累计同比                       图 2：水电发电量及累计同比 

  

图 3：六大电厂日耗                               图 4：六大电厂煤炭库存 

 

来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 5：煤炭港口库存                              图 6：煤矿库存 
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煤炭产量、进口——煤炭产量逐步恢复，进口增速见顶回落 

2017年 1-3月，我国原煤累计产量 8.09亿吨，累计同比小幅下降 0.3%，下降幅度较 1-2月的 1.7%已经明显收

窄，伴随 330工作日的继续实施，煤炭产量或将继续稳步回升。值得一提的是，2016年 4月开始，全国范围内严格

执行 276 工作日，产量自 2016 年 4 月起出现明显回落，2017 年不再实施 276 工作日限产措施，鉴于去年的基数较

低，自 2017年 4月起，煤炭产量同比增速或大幅上行，因此动力煤价格或将承压回落。 

2017 年 1-3 月，中国煤炭进口 6471 万吨，同比增加 33.80%，虽然进口仍保持较大幅度的增长，但进口增速已

经出现连续回落，随着国内供给的逐步释放，煤炭进口增速或将延续回落。 

 

 

煤炭调度——港口铁路调入量减少，锚地船舶维持低位 

    2017 年 4 月 27日，秦皇岛港吞吐量 54.80 万吨，延续弱势。2017年 4月 27 日，秦皇岛港铁路调入量 54.3 万

吨，4月铁路调入量整体低于 3月水平，因为大秦铁路自 4月 5日开始检修，影响部分运力。2017年 4月 27日，秦

皇岛港锚地船舶 48艘，位于较低水平，显示煤炭短期需求不强。 

  
来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 7：煤炭产量及累计同比                          图 8：煤炭进口量及累计同比 

   

来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 9：港口吞吐及铁路调入                          图 10：锚地船舶 
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煤炭运费——近海运费大幅回升，BDI亦出现反弹 

由于大宗货物总体需求走弱，沿海运费延续快速下跌趋势，4月 28日，秦皇岛至广州运费 33.0元/吨，月环比

大跌 27.47%。秦皇岛至上海运费 24.7元，月环比大跌 31%。 

BDI指数也出现明显下滑，4 月 27日，BDI报 1134点，月环比下跌 12.57%，反应煤炭、铁矿石等大宗商品运费

的 BCI报 1798，月环比下跌 30.77%。  

因此，运费成本大幅下降，也将抑制北方港口下水煤价格。 

 

操作建议 

 综上所述，虽然目前动力煤需求尚无走弱迹象，但伴随取暖季结束，水电将逐步恢复取代部分火电份额，不再

实施 276 工作日限产措施将导致产量逐步恢复，供给将逐渐变得宽松。港口、电厂库存补库结束，需求或将走弱，

因此动力煤价格或将阶段性走弱。ZC1709合约背靠 550逢高抛空，运行区间 500-550，注意控制仓位。 
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来源：WIND，东兴期货研发中心                              

图 11：内海运费                                  图 12：BDI 

   

来源：WIND，东兴期货研发中心                              


