
库存出拐点焦炭确认支撑

焦煤成交疲软或回归基本面

焦炭需求—— 钢厂采暖季限产进行时，限产力度稍低于预期

焦炭近期表现较前期有所转变，涨价地区逐渐扩散，现货市场稳中偏强运行。自 11 月 15 日以来，“2+26”限

产政策正式落地执行，钢厂限产导致全国钢厂产能利用率由前期 80%左右下降约 7%，最新一期数据为 72.37，限产

力度较之前预估稍不及预期。随着钢厂限产预期的落地，需求难言出现明显好转，但钢厂产能利用率难有进一步的

下降，在目前高利润背景下钢厂生产态度积极，对焦炭需求形成一定支撑。

钢厂焦炭库存方面，由于前期钢厂焦炭库存处于高位且钢厂面临采暖季限产，钢厂方面主动去焦炭库存，对焦

炭采购意愿较弱，同时借此压制焦炭价格。近日，钢厂焦炭库存转为下降态势，本月连续 4周库存下降，最新一期

钢厂焦炭库存数据（110 家钢厂样本）降 6.3 万吨为 435.6 万吨。另外，值得注意的是，华北地区的钢厂焦炭平均

可用天数由本月初的 9.69 天下降至 7.77 天，下降幅度较快，焦炭库存开始持续去化对焦炭需求以及现货价格起着

一定支撑作用。

图 1：高炉产能利用率 图 2：钢厂焦炭库存
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焦炭供给—— 焦炭主被动限产叠加力度大，供给态势快速切换

在 10 月份焦炭提前进入限产，然而当时焦化厂受政策影响的限产力度明显不及预期，叠加当时焦炭的高库存，

一时间焦炭供给偏向宽松，焦炭价格大幅走弱。然而焦炭价格大幅走弱导致焦化厂的吨焦利润严重萎缩，大多数焦

化厂陷入亏损，焦化厂方面进入较大范围的主动限产。焦化厂的焦炉产能利用率（100 家焦化厂样本）在前期受政

策影响降至 75%左右之后，近期再次受主动限产影响，产能利用率大幅下降至 68.34%，限产力度高于市场预期。

由于焦炉产能利用率的超预期下降，焦炭的供给收缩，焦化厂的焦炭产成品库存再次陷入较为紧张的态势。最

新一期焦化厂焦炭库存为 63.81，本月累计下降 21.5 万吨，逼近历史新低位置。在焦化厂主被动限产供给收缩的情

况下，焦炭整体库存或出现拐点，焦炭供给或已扭转至偏紧态势。

综上所述，相较于前期短时间供过于求的格局，目前焦炭的基本面有所改善。主要是由于前期焦炭受钢厂主动

去库存压制，现货价格连续下跌使得焦化厂焦化利润陷入亏损，引发焦企主动限产，同时叠加政策限产使得焦炭供

给快速收缩；而与此同时，钢厂的限产政策落地，在高利润背景下，钢厂对焦炭需求短时间内压缩空间较小，焦炭

中间环间库存得以快速消化，整体库存出现拐点，以上种种因素使得焦炭的现货价格受到较强支撑。然而虽焦炭基

本面有所改善，但由于下游钢厂仍在限产期内，对焦炭的需求难言增长，后期焦炭现货价格走势仍需继续关注库存

情况。

焦煤供需——焦炭主被动限产利空需求，压力传导至上游

需求方面，焦化厂近期主被动限产叠加导致焦化产能利用率快速下降，对焦煤的需求收缩。同时，焦炭由于受

图 3：焦化厂焦炉产能利用率 图 4： 独立焦化厂焦炭库存（100 家）

图 5：钢厂+焦化厂焦炭库存 图 6：焦炭利润

来源：WIND，MYSTEEL,东兴期货研发中心
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到钢厂压制，现货价格快速大幅下跌，焦炭对焦煤的采购以及价格接受程度同样走弱。受此影响，焦煤成交不畅，

焦煤煤矿库存快速累计，由上月底的 165 万吨涨至 209.85 万吨。焦化厂焦煤库存虽近期下降明显，其中独立焦化厂

焦煤库存（100 家样本）较上月底下降 98.3 万吨至 675.63 万吨，钢厂焦化厂焦煤库存（110 家样本）下降 22.6 万

吨至 821.93 万吨，但由于焦炉产能利用率快速下降，整体的焦煤平均可用天数并未出现大幅下降。在焦化厂利润出

现改善之前，焦煤需求或继续保持弱势格局。

供给方面，在今年三季度山西四大煤企联合限产结束，同时进口焦煤紧张态势近期有所缓和，以及随着十九大

闭幕安全检查结束煤矿快速恢复生产之后，焦煤供给紧张的态势暂时告一段落。短期内焦煤产能或有所释放。

总体看来，由于下游焦炭前期受钢厂打压严重，利润亏损，压力逐渐向焦煤传导。焦炭主被动限产导致焦煤需

求收缩，与此同时焦煤供给有放松迹象，焦煤基本面走弱，在焦化利润改善之前或难有大的起色。

观点总结及操作建议

目前焦炭的基本面有所改善。主要的原因是现货价格连续下跌使得焦化厂焦化利润陷入亏损，引发焦企主动限

产，同时叠加政策限产使得焦炭供给快速收缩；而与此同时，钢厂的限产政策落地，在高利润背景下，钢厂对焦炭

需求短时间内压缩空间较小，焦炭中间环间库存得以快速消化，整体库存出现拐点，以上种种因素使得焦炭的现货

价格暂时告别下跌，受到较强支撑。反观焦煤，由于焦炭主被动限产，对焦煤的需求有所收缩，且前期影响焦煤供

给的种种短期扰动因素皆逐渐消失，焦煤供给有所放开，下游压力或逐渐像焦煤传导。

焦炭现货目前市场情绪明显转好，焦价涨价地区逐渐扩散，普遍涨价 100 元/吨。在目前的基本面情况下，焦炭

已具备一定的涨价条件，贸易商以及钢厂对焦价提涨的接受度或逐渐放开，目前焦炭的期货价格升水有可能以现货

涨价的方式回归。目前焦炭悲观预期皆以释放，基本面有所改善预期向好，期价或受支撑。而焦煤方面后市或承压，

基本面并不乐观，在需求走弱的大背景下，焦化厂对焦煤的采购意愿较弱，现货难以提涨。近日焦煤期价上涨，升

水幅度较大，1801 合约临近交割月份，或以回归基本面为主。

目前主力合约逐渐向 1805 转移，焦煤目前走势强劲，1801 合约后期或回归基本面，可偏空思路操作，1805 合

约以观望为主；焦炭期价目前或易涨难跌，可偏多思路操作。
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图 9：焦煤煤矿库存 图 10： 焦化厂焦煤库存


