
 

 

 

        

   下游补库存叠加进口受限， 

           焦煤价格仍将上涨 

 

    近期，焦煤价格表现强势，直至上周五黑色品种出现普跌，焦煤才出现像样的调整，但笔者认为焦煤仍然具备

继续上涨的动力。目前，焦炭全国范围内第三轮提价已接近尾声，钢厂因为手握丰厚的吨钢利润，因此对焦炭提价

接受度良好，钢厂利润或进一步向上游焦化厂、煤矿传导。另外，目前焦煤的钢厂、焦化厂库存总和仍然处于历史

较低位置，已经启动的补库存动作或将持续进行，因此对焦煤价格有所支撑。最后，今年相关部门已明确表示将压

减 10%煤炭进口，东南沿海二类港口已经被限制进口煤炭船舶靠泊。综上所述，煤价格上涨基础仍在，因此焦煤价

格仍然看高一线。 

 

高炉、焦炉产能利用率均位于高位，焦煤需求稳定 

目前，钢厂仍然维持丰厚的吨钢利润，在产钢厂也几乎维持全行业盈利。焦炭第三轮全国范围的提价接近完成，

焦炭价格已上涨 150-200元/吨，钢厂接受度依然较好，焦煤价格也将跟随焦炭上涨。 

钢厂方面，上周开工率小幅回升，焦炭、焦煤需求也随之增加。数据显示，2017 年 7 月 21 日当周，全国 163

家钢厂高炉产能利用率为84.72%，环比上升0.36%，仍然处于年内高位区域。盈利钢厂比例为85.89%，环比上升0.61%，

在产高炉基本全线盈利。鉴于目前丰厚的盈利水平，高炉开工率或将持续维持高位，对上游焦煤、焦炭需求非常稳

定。 

焦化厂方面，由于近期环保督察组进驻山东地区，上周焦炉开工率出现明显下滑，预计环保督查将持续到本月

27 日左右，此后焦化开工率或将恢复至前高水平。数据显示，2017年 7月 21日当周，全国 100家独立焦化厂焦炉

开工率为 79.77%，环比下降 2.39%。虽然环保限产短期影响焦炉开工率，但总体来看焦炉开工率仍然维持较高维持，

而且影响时间较短，对焦煤的需求影响不大。 

图 1：高炉开工率及盈利钢厂比例                  图 2：焦炉开工率       
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焦煤库存向下游转移，下游主动补库存支撑焦煤价格 

经过此前连续补库存之后，炼焦煤中间环节库存（即钢厂、焦化厂库存）仍然不高，尤其是钢厂焦煤库存仍为

历史最低水平，仍存在继续补库存动力。炼焦煤煤矿库存持续回落，上游库存持续向中下游转移，需求驱动库存自

上而下转移即中下游的主动补库存，对炼焦煤价格形成明显支撑。 

近期焦煤价格较焦炭更强，主要因下游补库存所致。数据显示，2017年 7月 21日当周，,100家独立焦化厂炼

焦煤库存 688.58 万吨，环比上升 22.16 万吨，连续 4 周上升；110 家钢厂焦化厂炼焦煤库存 680.88 万吨，环比上

升 6.8万吨，连续 2周回升。焦化厂、钢厂同时在当前时点进行补库存动作，表示目前对焦煤价格比较认可，或认

为焦煤后市价格将维持强势。 

对东南沿海二类港口实施煤炭进口限制以来，炼焦煤进口受到明显影响，进口焦煤库存出现下滑。数据显示，

2017 年 7 月 21 日当周，五港口进口炼焦煤库存 297.2 万吨，环比大幅下降 36.7 万吨。根据相关部门要求，2017

年煤炭进口量将压减 10%，焦煤价格将得到提振。 

 

 
来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心                              

图 3：炼焦煤煤矿库存                              图 4：独立焦化厂炼焦煤库存 

   

图 5：钢厂焦化厂炼焦煤库存                      图 6：进口炼焦煤港口库存 
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东南沿海二类港口禁止煤炭进口，炼焦煤下半年进口额度大幅受限 

作为 2017年压减煤炭进口的主要手段，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。此前，市

场已经传出通关时间延长等限制措施，虽然此措施主要针对进口量较大的动力煤，但同样对炼焦煤供给产生影响。 

数据显示，2016年全年累计进口炼焦煤 5930万吨，按今年压减 10%目标计算，2017年炼焦煤进口量为 5337万

吨。截至 2017年 5月，已经累计进口炼焦煤 3020万吨，剩余可进口额度仅为 2317万吨，平均分配至 6-12月，每

月进口量仅为 331万吨，基本相当于 1-5月月均进口量一半的水平，若国内产量无法大幅提升以弥补进口减少带来

的缺口，焦煤价格或将因短缺而继续上涨。 

 

 
来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心                              

图 7：受限港口                                       
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图 8：炼焦煤进口量 

 
来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心                              
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钢厂利润丰厚，焦化厂利润微薄，钢厂利润或将向上游转移 

据调研情况显示，目前部分长流程钢厂螺纹钢吨钢利润仍然超过 1000元，热轧卷吨钢利润也超过 800元，而目

前焦化利润仅为 160-170元/吨。 

从模型测算结果来看，目前螺纹吨钢利润 719元，热轧卷吨钢利润 560元，焦炭吨焦利润 135元（含副产品），

产业链利润分配严重偏向于钢厂端，但笔者认为钢厂长时间保持丰厚的吨钢利润，现金流和负债情况都已经得到大

幅度优化，对原材料的提价容忍度会有所提升，伴随原材料补库存的进行，利润或将向上游焦化厂、煤矿转移，最

终生产炼焦煤的煤矿将因煤价上涨而受益。 

 

 

 

风险点 

    焦化厂环保限产大面积展开；国内煤矿超预期增产，近月焦煤贴水交割压制近月价格。 

 

操作建议 

 综上所述，对焦煤 1709价格依然保持乐观，逢回调买入建仓，参考建仓区间 1200-1250，目标位置 1350，止损

1150，持仓时间为 8 月中旬之前或者持有 1801 合约。注意时间节点进入交割月前月，09 合约价格或受制于焦煤交

割标准不高而导致贴水交割产生的下跌风险。 
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图 9：吨焦利润                                  图 10：螺纹钢和热扎板卷利润 

  

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心                              


