
供需双降下游高库存

焦炭后市或承压下行

由于今年下游钢材利润丰厚，焦炭等原材料需求较好，焦炭在七八月份连续提价，焦炭 1801 合约期货价格一路高歌

猛进，一度涨至 2502 元/吨，升水幅度也一度超过 10%。然而 9 月中下旬钢材市场情绪出现转变，旺季需求不达预

期，叠加钢厂限产导致焦炭需求转弱，悲观情绪蔓延，与此同时钢厂方面的焦炭库存略高，下游限产后进入主动去

库存的状态，焦炭价格承压下行。

即将进入采暖季钢厂焦化厂届时同时限产，供需双降格局有待检验

根据今年的“2+26”限产政策，焦化厂从今年 10 月 1 日起开始限产至明年 3月 31 日，延长出焦时间至 36-48

小时，限产幅度约为 30%-50%左右；钢厂从 11 月 15 日起开始限产至明年 3 月 15 日，产能限至 50%。对于焦炭来说，

下游钢厂高炉大幅限制产能将减少需求量，自身焦炉限产将减少供给量，供需同时收缩。从目前整体的黑色产业链

背景看来，自进入“金九银十”传统旺季以来，钢材需求释放明显不及预期，社会钢材库存尤其是螺纹钢社会库存

出现累积，部分现货商加快出货，市场空头情绪逐渐增强。在终端需求不振、市场转弱的背景下，焦炭面临供需双

降的预期，存在价格下行空间。

然而供需虽同时走弱，焦炭是否存在供给缺口成为了关键性因素。对此我们进行估算（采用 mysteel 钢联数据）

计算时取过去 3个月华北地区钢厂平均产能利用率，约为 81%，计算公式如下：限产地区铁水年产量 x1.1/12 个月 x

（81%-50%）x4 个月=受限产影响的粗钢产量；受影响的粗钢月产量/2=焦炭需求减少量。经估算“2+26”政策钢厂

限产导致的焦炭需求减少量约为 1850 万吨。焦化厂方面（同样采用 Mysteel 数据），焦炉延长出焦时间至 36-48

小时（原约为 20-24 小时），结合各限产城市的产能利用率及焦化年产能，经估算限产导致的焦炭产量收缩约为 1800

万吨。

根据测算结果看来，“2+26”限产政策整体上对于焦炭并不会造成较大的供需缺口。但由于各地区的实际准确

数据获取难度较大，执行力度难以估量，估算数值并不一定精确。另外，焦化厂从 10 月 1日开始限产，钢厂从 11

月 15 日开始限产，在这一个半月时间内，理论上讲焦炭提前限产而钢产不受影响则会造成焦炭的供给缺口。然而

实际情况或并不只是数据显示的那样简单，此前钢厂在 10 月 1 日至 11 月 15 日期间虽并未受政策明文规定限产，

但目前部分城市公布了限产消息，其中邯郸和安阳整体限产时间改为今年10月 1日至明年3月 31日（延长2个月），

唐山改为今年 10 月 12 日至明年 3 月 15 日（延长约一个月），太原改为今年 11 月 1 日至明年 3 月 31 日，延长 1

个月，若按目前已出台的政策考虑目前钢厂提前开始限产，则需求减少量将超过供给减少量，利空焦炭。

目前看来，截至 10 月 6 日，焦炉产能利用率（全国 100 家焦化厂样本）为 76.17%，较上期 82.15%下降 5.98%，
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其中华北地区焦炉产能利用率由 81.25%降至 70.24%，焦化厂限产的执行力度略低于市场预期。由于国庆长假原因，

最新一期的钢厂高炉产能利用率尚未公布。且仅一期数据并不具有很强说服力，部分相关限产政策在 10 月期间是否

会陆续公布细则也尚未明确，后期限产的执行力度仍有待观察，供需双降的格局是否会出现预期偏差仍有待检验。

焦炭库存不容乐观，钢厂补库意愿大幅减弱

前期由于钢厂利润丰厚，钢厂对焦炭持续进行采购，焦炭库存持续从焦化厂转移至钢厂，自七月起焦化厂焦炭

库存快速下降，持续在历史新低位置附近徘徊，而钢厂的焦炭库存则处于较高位置，但鉴于钢厂前期超过位运行的

产能利用率，钢厂焦炭库存总体保持稳定偏高，并无大幅的明显累计。而目前华北地区重点城市钢厂面临限产，高

炉产能利用率限至 50%，对焦炭的需求量届时有较大幅度的下降，叠加终端需求不及预期，钢材钢坯价格走弱，钢

厂对焦炭价格的接受程度发生转变，补库意愿也明显减弱。目前钢厂的焦炭库存（110 家钢厂样本）最新一期数据

为 436.36 吨，较上一期减少 17.43 万吨，平均可用天数为 12.52 天，保持稳定。而钢厂对焦炭补库意愿大幅减弱使

得近期焦化厂的焦炭库存也出现了累积，焦化厂焦炭库存（100 家样本）为 46.4 万吨，较上期增长 11.15 万吨。焦

炭港口库存近期较为稳定，最新一期数据为 266 万吨，较上期减少 2.8 万吨。

总而言之，结合钢厂的限产预期，钢厂在目前较高的库存水平下，对焦炭的补库意愿较弱，进入主动去库存阶

段。虽然焦炭目前提前进入限产期，但钢厂的库存水平目前看来可以缓冲焦炭短期内的供给缺口。另外由于钢材的

需求近期不及预期，钢材价格中枢下移，在较悲观的市场氛围下钢厂并不愿意接受焦化厂提出的较高焦炭价格，且

连续对焦炭价格施压来维持自身的利润空间。因此，在焦炭的库存出现明显下滑之前，焦炭现货价格或仍将偏弱下

行。

图 1：高炉开工率及盈利钢厂比例 图 2：焦炉开工率

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心

图 3：焦化厂焦炭库存 图 4： 钢厂焦炭库存
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观点总结及操作建议

焦炭在近期的快速回落主要是包含了钢厂供暖季较强的限产预期以及钢厂方面的焦炭高库存，钢厂对焦炭现货

补库意愿也大幅减弱，压制焦炭价格，焦炭现货近期连续下调。而通过对“2+26”限产政策的估算，理论上讲焦炭

的供需双降但下降的量几乎持平，然而实际上存在若干影响焦炭供需的关键问题。一是前期市场都意识到焦炭提前

进入限产期将造成短期内供给缺口，然而目前已有唐山、邯郸、安阳、太原等四个重点城市延长限产时间，非但使

得短期内缩小了供给缺口，整体上看也扩大了钢厂限产对焦炭需求量减少的影响，利空焦炭；二是焦炭产能利用率

下降不及预期，延长结焦时间缺乏有效的监管制度，限产执行力度存疑，仍有待观察。

综上所述，焦炭在高库存和下游钢厂限产影响较大的背景下或承受较大压力，仍具备下行空间。而值得注意的

是焦炭 1801 期货合约目前贴水幅度已经超过 20%，幅度较大，可逢高尝试轻仓做空。
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图 5：国内钢厂焦炭平均可用天数

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心
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