
需求提升空间有限

煤焦或面临弱势格局

焦炭供给——生产积极性高，焦化开工率高位

前期由于环保受限，焦化开工率出现比较大的下滑，最新一期数据为 75.7%，近期在部分地区恢复生产后开工

率开始回升。在当前的焦化利润背景下，焦化厂仍有可以接受范围的利润，焦化开工率后期仍然具备上升动能，预

计供给将会增加。

焦炭港口库存较为稳定，近期出现的明显下滑（5.5 四港库存合计下降 40 万吨），主要对应四月底焦炭出口增

量 35 万吨。然而，在下游钢厂高开工率，自身焦化厂限产的背景下，焦化厂焦炭库存却依旧累积持续升高，最新一

期数据额为 46.87 万吨（增 1.95），反映目前钢厂采购并不积极，综合来看，焦炭的供给处于比较宽松的情况。

图 1：焦化企业开工率 图 2：焦炉开工率

图 3：焦炭港口库存 图 4：独立焦化厂焦炭库存
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焦炭需求——钢厂开工率后期提升空间有限

目前，钢厂的产能利用率前期已到高位，目前因环保限产有所下滑，最新一期数据为 82.19%。预计生产恢复后

开工率重新回升，但去除掉已停产的高炉和淘汰产能后，实际产能利用率已经接近 90%，能够继续释放的产能空间

十分有限。与此同时，粗钢产量近期创下历史新高(有记录以来的最高值)，全国 4月日均粗钢产量产量为 242.6 万

吨，作为直接对应焦炭的下游产品，继续看多焦炭需求增量的空间已经很小。

另外，钢厂在较高产能利用率的背景下，近期焦炭库存一直保持在一定范围，可以看出并没有像之前进行较大

幅的补库存，于此同时焦企的焦化库存持续走高，焦炭供给偏松，钢厂压价意愿明显。焦化利润虽有下滑，但仍处

于焦化厂可以接受的水平。现货市场上，由于焦企库存居高不下，当下的价格的利润水平仍在可接受范围，焦炭企

业送货意愿强烈。此背景下，钢厂或继续对焦炭进行压价。

来源：WIND，东兴期货研发中心

图 5：高炉产能利用率及开工率 图 6：粗钢产量

图 7：钢厂焦炭库存 图 8：焦化利润
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焦炭近期虽然受环保限产，开工率受到压制，但仍然出现下游压价、采购意愿弱、焦化厂库存持续累积升高等

情况。并且，在当前焦化厂的利润背景下，焦化开工率具备上升动能，焦炭的产能将继续释放。

钢材目前库存的快速去化，归因于供给端一定程度上的缺口和需求端良好的行情。与此同时，主要消耗焦炭的

高炉的产能利用率，依然处于高位，接近前期高点，焦炭对应的主要下游产品粗钢产量也创下历史新高，焦炭的需

求极有可能在 4,5 月已经达到较高的位置（除非新建高炉或重新恢复僵尸高炉，但在供给侧改革背景下很难期待此

种现象发生）。

综上所述，种种迹象表明，焦炭在限产背景下仍然供应过剩，而需求未来并无依据表明会出现改善，叠加季节

性需求旺季接近尾声，钢厂面临检修季等因素，焦炭现货目前已经面临供过于求的状态，焦炭将会继续走弱。

焦煤供需——黑色走弱，或难以提涨

在 2016 年供给侧改革实行 276 工作日后，国家今年在主要的煤炭产地并未进行大规模限产，依旧采用 330 工作

日计划，且部分地区通过先进产能置换，产能有所提升。今年 1-4 月原煤产量相较于 2016 年 1-4 月提高了 2.5%（2016

年 1-3 月并未采取 276 政策），煤炭供应相较去年有所增长，有过剩态势。在煤炭供应恢复且有所上升的同时，国

内国外的煤炭价差在今年一季度放大导致焦煤进口量大幅上升，焦煤的累积进口同比 1-4 月达到 50%。

焦煤的煤矿库存也处于不断累积的过程，最新一期数据显示煤矿焦煤库存为 195.36 万吨（增 13.76），下游需

求以及采购并不旺盛；港口库存为 268.33 万吨，近期有所消化，但因一季度进口量较大整体处于高位。

近期焦化厂开工率受环保限产压制，较之前的高位有所回落，直观导致焦煤需求变弱，后期恢复生产或对需求

压力有所化解。由于焦炭的弱势，焦化厂的焦煤库存也一直维持在一定水平，并未进行明显的补库，且相较于 2016

年同期，库存水平有所升高。钢厂炼焦煤库存水平也维持在正常水平，于 2016 年持平。

总而言之，焦煤总体情况受焦炭影响，同样表现较弱。供给方面，由于今年并未采取大规模限产，焦煤产量较

去年同期有所增长；并且由于焦煤国内价格较高，价格更低的进口焦煤大量涌入国内，焦煤的港口库存也相应增长。

焦煤整体的供给偏松。从另一个角度看，焦炭自今年现货高价已进行 4轮降价，但由于焦煤供给充足，价格弱势，

焦炭依然有较好的利润水平，也从侧面说明黑色产业链中焦煤的弱势。

焦煤的需求，由于目前的焦炭限产以及焦化企业不断升高的库存水平也难以在短时间内得到提振。

焦煤目前的情况类似焦炭，同样是面临供过于求的局面，近期焦企开工率受压制，焦煤现货价格表现较为弱势。

但焦煤的需求，或许还能够依赖于焦炭开工率的上行有所缓解，届时焦化企业恢复生产，焦煤的需求或得到一定改

善。然而从根本上讲，产量的增长和下游市场的弱势依然导致焦煤的供需结构依然不理想。

来源：WIND，mysteel,东兴期货研发中心
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图 9：原煤产量 图 10： 焦煤进口

图 11：焦煤国内外价格 图 12:焦煤港口库存

图 13：焦煤煤矿库存 图 14：焦化厂焦煤库存

图 15：钢厂焦煤库存

来源：WIND，东兴期货研发中心
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操作建议

焦煤焦炭目前的基本面格局都已面临供给过于宽松，需求不振的格局。

但近期在钢材强势上涨的带动下，焦煤焦炭前期也有一定的涨幅。然而基本面的事实难以支撑煤焦期货合约持

续上涨，钢材价格弱再出现反复，煤焦或将震荡走弱。

目前看来，煤焦的贴水幅度仍然较大，但在近期的一波上涨过后较前期 09 合约 30%的深贴水已经有所缩小。但

后期看来，过深的升贴水或难以通过主要依靠期价上涨的途径来修复。个人判断基本面的弱势引起的现货价格下跌

将是修复深贴水的主要途径。

09 煤焦合约目前或将震荡偏弱，并不具备上行动力。


