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下游需求良好库存下降

煤焦供需得到改善

焦炭供给—— 6 月未见大规模限产，焦炭开工持续高位

除去六月末环保组进驻山西进行复查，焦炭近日并未受到环保限产的影响，六月焦炭的产能利用率一直维持在

80%以上（国内 100 家独立焦化厂），6月 23 日数据显示焦炭产能利用率为 80.95%，处于今年较高水平。焦化厂的

利润虽较前期吨焦利润 250 元左右的高位还有一定的距离，但仍在焦化厂可以接受的范围内，目前估算约为 100 元/

吨，叠加下游钢厂的高开工率，若焦炭不受环保限产的影响，高产能利用率的状态在近期仍将维持一段时间。

焦炭港口库存近期较为稳定，6月 23 日显示最新四港口合计库存为 235 万吨（较上周增 6.5 万吨）。焦化厂库

存方面，从数据上看，最新一期 100 家独立焦化厂焦炭库存合计为 71.2 万吨，自今日 4 月份以来，首次出现下降。

综合考虑，焦炭的产能正在持续释放，但焦化厂前期受钢厂价格打压，钢厂并未进行大规模补库存，这或许是 4-6

月份焦化库存快速累积的主要原因之一，从近日焦化厂焦炭库存两个月来首次出现下降来看，焦炭的供给过剩的命

题是否成立，有待继续考证。

图 1：焦炉产能利用率 图 2：吨焦利润
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焦炭需求——钢厂开持续高开工率改善焦煤需求状况

自五月中以来，钢厂高炉产能利用率一直维持在 80%以上，最新一期数据为 83.44%，经估算，不含淘汰产能利

用率为 89.95%，继续维持极高水平产能利用率。根据测算，由于钢价强势，且钢厂在前期对原材料一直保持强势压

价的态度，自 4 月底以来吨钢利润持续飙升，其中部分地区螺纹钢吨钢利润已达到近千元水平，在高利润背景下钢

厂全力生产，产能利用率居高不下。

钢厂的产能利用率已达到高位，继续攀升的空间已经较小，但值得注意的是，由于前期对焦炭进行压价，钢厂

对焦炭并没有进行补库存。然而在近期，在维持将近 2 个月的高产能利用率的背景下，钢厂的焦炭库存有所下降，

钢厂对焦炭的压价已有所放松，6 月下旬焦价提涨已慢慢被钢厂所接受，钢厂对焦炭开始进行较大量的补库存，最

新一期 110 家钢厂焦炭库存合计为 432.69 万吨，为今年新高。结合焦化厂的焦炭库存水平来看，近期钢厂的高开工

率带来的对焦炭的需求已经逐渐在库存的转移上体现出来。另外值得一提的是，钢材的社会库存水平正处在较低位

置，因此，在没有大力环保限产政策影响的情况下，叠加钢厂在如此高利润背景，钢厂的高产能利用率将继续保持

一段时间，焦炭的需求将会情况较为理想。

图 3：焦炭港口库存 图 4：独立焦化厂焦炭库存

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心

图 5：高炉产能利用率 图 6：吨钢利润
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综上所述，焦炭本月开工率较高，焦炭的产能持续释放，但焦化厂的焦炭库存近日出现下降，结合钢厂的焦炭

库存在本月快速上升的状况，钢厂对焦炭进行了较大量的补库存。此现象归因于钢厂近期相当一段时间的高产能率

用率状态，使得焦炭的需求量上升，焦炭的供需关系得到了一定改善。

较高的焦炭需求量也使得钢厂难以继续对焦化厂进行价格压制，今日焦炭提涨声四起，现货市场焦炭普遍上涨

50-100 元/吨。综上所述，钢价坚挺以及社会库存较低使得钢厂利润快速攀升，钢厂开工率居高不下，推动了焦炭

的需求，焦化厂方面虽产能利用率处于高位，但目前看来供需关系较前期得到了改善。在钢厂价格预期良好，市场

情绪良好的背景下，焦炭近期或将表现偏强。

焦煤供需——焦钢企库存出现低位，焦煤供需格局或得到改善

焦煤供给方面，近日受政策面影响较大。据消息，自 7 月 1日起，国家二类进口口岸禁止进口煤炭船舶靠泊卸

货，经确认，主要影响的码头为福建的可门、宁德、东吴港以及海南的乐东码头。此次限制是确保供给侧改革成果

留在国内的主要措施之一，相关部门同时还延长了商检时间约束企业使用进口煤，预计今年要减少 10%的进口煤量。

另外，国家在 6 月 25 日召开了煤矿核增产能工作会议，声明在保证安全的前提下，煤炭企业要加大生产力度，保障

市场供应，抑制煤炭价格过快上涨。收紧煤炭进口，可以解读为利多焦煤，召开核增产能工作会议，可以解读为利

空焦煤，但这表面上看起来矛盾的两个政策导向，实际上说明了国家希望市场稳定，不希望看到原材料过快上涨，

也不希望国外资源冲击供给侧改革成果的态度。总体来说，煤炭供给目前也出现了一定程度短缺，焦煤市场的供给

目前处于略微偏紧的状态。

从焦煤的库存上看，港口焦煤库存稳中有降，最新数据显示炼焦煤港口合计库存为 286.36 万吨（降 10.29 万吨）。

焦煤煤矿库存方面，情况类似焦炭，煤矿库存最新一期数据为 256.19 万吨，较上一期数据微降，但是同样是自今年

四月以来首次出现库存下降。另外，值得注意的是焦煤在钢厂和焦炭企业方面的库存。110 家钢厂焦煤库存为 684.15

万吨，100 家独立焦化厂焦煤库存为 618.7 万吨，二者皆创下了同比新低，焦钢企的焦煤库存水平已为近 5 年历史

新低。

焦煤需求方面，近日焦化厂产能利用率较高，但从焦化厂的焦煤库存可以看出，焦企对焦煤并未进行大规模补

库存。由于之前钢厂对焦炭进行压价，焦煤现货市场采购受影响同样较为清淡。但焦煤如此低的库存水平很难长期

维系，在下游钢厂焦企产能利用率皆维持在高位的背景下，很有可能对焦煤进行补库存，焦煤的需求并不悲观。焦

煤的供需格局同样或将得到改善。

图 7：钢厂焦炭库存（110 家） 图 9：钢厂焦炭库存及平均可用天数（50 家）

来源：WIND，MYSTEEL,东兴期货研发中心
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操作建议

近期在钢材价格依然保持强势，但由于钢材的持续高开工率，对原材料的需求加大，焦煤焦炭目前的现货市场

的采购情绪已有所扭转，二者供需格局都得到了改善。

目前看来，焦炭现货价格已经提涨声一片，钢厂也对焦企涨价表示接受，虽然部分地区焦钢博弈仍在继续，但

市场情绪已明显转好。同样，焦煤现货价格稳定之后近期也出现提涨声音。09 合约焦煤焦炭在六月中下旬表现强势，

一方面修复了前期较深的贴水，另外焦煤的政策面也带动了焦煤上涨，但归根结底煤焦的供需已经得到改善。虽然

下游钢材市场即将进入淡季，但如若社会钢材库存不出现超预期的快速累积的情况，下游开工率持续高位需求态势

不减，煤焦接下来或保持偏强态势。
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图 9：焦煤港口库存 图 10：焦煤进口

图 11：焦煤煤矿库存 图 12:焦化厂及钢厂焦煤库存

来源：MYSTEEL,WIND，东兴期货研发中心
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