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近期焦炭市场行情火热，现货方面焦炭已经开启第六轮提涨，普涨 80 元/吨，由于钢厂持续的高产能利用率和

高利润水平，使得钢企采购情绪以及对焦炭价格接受程度皆较为良好，截至目前主流地区已累涨 360 元/吨。近期焦

化厂产能利用率整体来讲受环保因素影响并不大，但由于钢厂持续高产能利用率带来的对需求的支撑，以及焦炭产

成品的库存水平总体而言仍处于比较低的水平，故虽焦化产能利用率处于高位但难言供应出现压力，目前看来焦炭

仍处于供需紧平衡状态，甚至稍显供不应求，焦炭价格或易涨难跌。 

 

 

钢厂利润丰厚，高炉产能利用率超高位运行，焦炭需求得到明显支撑 

今年钢厂利润情况十分理想，下半年部分地区螺纹钢更是达到近千元的吨钢利润。据测算，近期钢材利润有所

下滑，但仍处于非常可观的利润水平。在如此高的利润水平下，钢厂的生产积极性极高，钢厂的产能利用率持续超

高位运行，本周最新一期数据为 84.74%，在剔除淘汰产能后为 89.61%，基本与上期数据持平。钢厂的产能利用率（剔

除淘汰产能）近期一直保持在 89%-90%，虽然钢厂产能继续提升的空间已经非常小，对焦炭的需求预计很难再有增

量，但目前整体焦炭的供给并不宽松，在偏紧的供需格局下持续的高产能利用率对需求起到的良好支撑，使得焦炭

价格仍具备上行的基础。 

焦炭现货已提涨六轮，但由于钢厂的利润十分丰厚，钢厂对焦炭涨价的接受度良好。钢厂的利润水平近期有所

下滑，但在钢材社会库存处于历史同比低位，且在消费淡季并未出现明显库存上升的背景下，钢材近期的价格和利

润预计能够继续维系，后市对焦炭的价格仍有一定支撑带动作用。另外，在焦炭连续提涨六轮的过程中，钢厂焦化

库存并未出现明显的大幅补库存，焦炭的消化情况理想，最新一期数据 110 家样本钢厂焦炭库存 414.21 万吨，环比

下降 21 万吨，整体库存水平安全，后市若钢厂继续维持产能利用率高位运行，钢厂的采购意愿预计不会减弱，焦炭

现货价格仍有上涨空间。 

整体看来，钢厂高利润、高产能利用率的“双高”现状，在目前焦炭紧平衡的供需格局下，对焦炭需求起着良

好的支撑，并且从目前的情况看来钢厂的高利润和高产能利用率短期内很难改变，这使得焦炭的价格易涨难跌。 
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焦炭产成品库存低位，供应偏紧态势或继续维持，利多焦炭价格 

焦化厂的焦化利润目前情况较为理想，且近段时间焦化厂并未大面积受到环保因素影响，焦化产能利用率高位

运行，本周最新一期数据为 82.66%，环比上周微增 1.03%。但后市环保因素或对焦炭生产有所扰动，主要是“2+26”

政策对焦炭限产，以及十九大期间的安全检查，这两项环保限产政策限产力度和执行力度较强，届时会对焦炭产量

有较大影响。因此，虽然在高利润背景下焦化厂的生产意愿十分强烈，但焦炭的产能在下半年预计很难有明显的持

续增量释放，供给端并不会有压力。 

焦化厂的焦炭库存方面，由于下游需求旺盛，库存持续处于较低位置，前期 6、7月都处于历史同比新低位置，

本周最新一期 100 家焦化厂样本焦炭库存数据为 39.05 万吨，环比上周数据降 2万吨，同比也仍处于历史低位，焦

炭产成品库存水平非常低。且据实地调研信息，焦化厂的焦炭库存大部分几乎已被预订，部分地区焦化厂实际库存

接近零，焦化厂甚至出现囤货惜售的状况。焦化厂方面极低的焦炭产成品库存使得钢厂难以进行大规模补库存，对

焦炭价格支撑作用非常强。 

整体而言，焦化厂的产能利用率高位运行表面上看起来似乎对焦炭价格不利，但在下游需求旺盛，供需紧平衡

的背景下，焦炭产成品库存极低，并且后期环保扰动加强，焦炭的供应并没有明显压力，供需关系依旧维持紧平衡

态势。 

 

 

图 1：高炉开工率及盈利钢厂比例                    图 2：钢材利润       

   

 

图 3：钢厂焦炭库存（110 家) 

 

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心                              
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焦煤价格中枢后市或下移，焦化利润趋于乐观 

目前焦化厂利润可观，近期更是在连续的强势提涨下焦化利润出现明显上升，钢厂“双高”使得焦炭涨价能够

被钢厂所接受。后期焦炭的上游焦煤或出现一定程度走弱，利多焦化利润。焦煤近期表现较为强势，焦煤下游持续

对进行补库，库存转移明显，但笔者认目前焦煤库存已经达到同比中上水准，焦钢企若对焦煤持续进行补库存，叠

加后市焦炭生产环保受限，焦煤需求或出现较为明显的下滑，焦煤或走弱。另外前期山西地区四大焦煤企业减产计

划将在九月结束，届时供应压力也将受到一定考验，综合考虑后期焦煤价格表现或相对较弱。 

 

  

观点总结及操作建议 

钢厂方面高利润高产能利用率的“双高”状态大概率将继续维持，对焦炭需求和价格都有较强的支撑，并且焦

炭前期并没有累积过多的库存，虽然近期焦化产能利用率高位运行，但在后市环保因素影响下并不会出现供应压力。

综上所述，焦炭紧平衡的格局将继续维持，具备上行动力。期货合约方面，焦炭 1801 近期连续上涨，已经出现升水，

但由于焦炭现货具备继续提涨的动力，短期内或有调整，但焦炭 1801 整体趋势具备继续上行的条件。 

 

 

图 4：焦化厂焦炉产能利用率                    图 5： 独立焦化厂焦炭库存（100 家） 

      

 

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心                              

图 6：吨焦利润                                  

   

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心                              
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