
需求收缩确定性强

焦煤预期偏悲观

在本轮煤炭价格调整过程中，焦煤整体的表现强于焦炭，其中主要归因于焦煤供给趋紧，山西煤炭集团联合限产、

煤矿事故停产、十九大期间的煤矿限产以及进口焦煤受限等因素使得焦煤供给难以释放。然而目前十九大结束，煤

矿或快速复产，释放产能，此外，焦企由于焦炭价格走弱焦化利润快速下跌，已处在亏损边缘，或面临主动限产，

焦煤后市或面临需求再度收缩，压力已开始逐步显现，预期不容乐观。

焦企面临亏损或主动限产，限产幅度再度升级焦煤需求收缩确定性强

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，原本预计限产幅度约为 30%-50%左右；然而，自焦化厂进入限产期四周以来，焦炉产能利用率皆维持在 75%

左右（100 家焦化厂样本），最新一起数据为 75.47%，焦企的限产幅度低于预期。

焦企限产幅度势必对焦煤的需求有影响，然而从目前看来，更关键的问题在于焦企较弱的限产力度叠加焦炭较

高的库存，使得钢厂对焦炭的采购力度大幅减弱，焦炭现货价格连续下调，而在此轮下跌过程中，焦煤价格表现强

于焦炭，导致焦化厂的焦化利润快速下滑。据测算，实际焦化利润已由前期高点的 250 元/吨下滑至-50 元/吨，仅

仅靠化工副产品的利润贡献，使整体的吨焦利润维持在 100-150 元/吨，焦化厂的焦化利润已经陷入了亏损的局面。

由于焦化企业中有很大一部分为民营企业，对利润比较敏感，在焦企的焦化利润陷入亏损之后或执行主动限产，

另外，焦化限产的面积也在政策的影响下扩大，近日，原本非“2+26”限产城市名单的山西吕梁也将进行焦化限产。

焦化厂主被动限产互相叠加的背景下，在目前的基础上限产幅度或增强，焦煤的需求将继续收缩。

图 1：焦炉开工率 图 2：焦化利润
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焦煤库存反弹，供给有释放预期，价格出现松动

今年三季度 6-9 月份山西四大煤企联合限产，煤炭安全检查力度加大，进口焦煤由于蒙煤方面的那达慕大会以

及澳煤的运输问题影响也出现下滑，市场焦煤供应一度处于紧张局面。然而目前即将进入 11 月，四大煤企的联合限

产结束，十九大结束后前期停产限产的煤矿预计或在一周之内复产，焦煤供给大概率有所释放。

另外，焦煤库存目前也不容乐观。焦煤煤矿库存在经历了 6-10 月份的流畅去库存之后，库存出现反弹，最新一

期数据焦煤煤矿库存为 158.6 万吨，较上一周增 23.13 万吨。焦化厂以及钢厂焦煤库存上周为 1665.6 万吨（100 家

独立焦化厂样本+110 家钢厂样本），库存持续累积整体处于较高位置。考虑到目前焦炭较弱的供需格局，以及接近

亏损的利润水平，结合目前较高的焦煤库存水平，焦化厂对焦煤的采购将会减弱，价格压力自下游往上传导，焦钢

企业对焦煤价格的接受程度将减弱，焦煤价格中枢存在下移空间。

观点总结及操作建议

冬季的采暖季限产主要包括钢厂限产和焦企限产，利空焦煤焦炭等原材料；而目前焦企在高库存钢材采购不积极的

背景下焦化利润即将陷入亏损状态，届时亏损焦企或主动停工限产，因此焦企主被动限产叠加，后市焦煤需求收缩

确定性较强。而焦煤供给方面，前期受到四大煤企限产以及煤矿停工限产影响扰动，叠加进口方面的不可抗政策因

素，导致焦煤供给出现紧张。目前煤矿复产速度快于预期，四大煤企也已解除限产，焦煤供应端承压。与此同时，

焦煤库存反弹，下游焦炭在被钢厂打压后选择主动消化焦煤库存，焦煤库存同样承压。

综上所述，焦煤的需求供应库存各环节皆存在利空因素，焦煤三季度的紧平衡状态或逐渐转向供过于求的格局，焦

煤价格具备下行空间在。期货方面，在焦炭 1801 合约引发一波流畅的下跌之后，焦炭已经处于较深贴水状态，焦企

已经陷入亏损，焦化主被动限产在即或使得焦炭 1801 合约价格企稳，转而焦煤现货价格开始出现下跌，焦煤 1801

合约逐渐趋弱。焦煤 1801 合约可轻仓逢高试空。
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图 3：焦煤煤矿库存 图 4： 钢厂焦炭库存


