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煤焦维持弱势格局

焦炭需求—— 钢厂限产抑制需求，库存偏高采购谨慎

自 2017 年底以来，焦炭期货现货双双走弱，焦炭现货价格本轮已累积下跌 350 元/吨。自去年 11 月 15 日以来，

“2+26”限产政策执行导致全国钢厂高炉产能利用利用率出现大幅下降，而近期伴随部分高炉检修完毕，产能利用

率数据有所回升，最新一期数据为 73.08，较前期低位回升约 1.5%。在钢厂采暖季限产的大背景下，焦炭的需求整

体难言能有支撑或提升，开工率仍然处于低位，焦炭需求仍受抑制。

钢厂焦炭库存方面，由于前期钢厂在钢价高、利润情况良好时对焦炭采购力度较大，补库意愿强，近日钢厂焦

炭的平均可用天数（110 家样本）已达到近年来高位，为 13.67 天。目前钢厂对焦炭的补库意愿较弱，仅是按需采

图 1：焦炭价格 图 2：焦煤价格

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心

月度报告
期货研究报告

竺子寒
研究员，期货执业证书编号 F3027453

zhuzh@dxqh.net



研发中心

请务必阅读免责声明 2

购，对焦炭价格形成较大压制，焦钢博弈再次展开。钢厂焦炭库自去年底以来也处于持续上升趋势中，最新一期钢

厂焦炭库存数据（110 家钢厂样本）增 6.3 万吨为 462.88 万吨。因此钢厂后期对焦炭的补库采购力度预计依然较弱，

焦炭需求不论从整体的高炉开工率还是钢厂补库意愿看来，皆不乐观，预计短期内继续维持需求偏弱格局。

焦炭供给—— 独立焦化厂产能利用率回升，供给由紧转松

在 2017 年 10 月份焦炭进入限产后，焦炭价格大幅走弱，因此引发了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，一时间焦炭供给大幅收缩。而随后钢厂对焦炭补库拉动焦炭价

格快速回升，丰厚的焦化利润使得焦企复产意愿强烈，于此同时为了保障民用气供应，山西地区允许部分焦化企业

满产，以保供给为首要任务，一时间焦炉产能利用率快速回升，最新一期数据（100 家独立焦化厂样本）为 79.1%，

升 1.52%，较前期低点回升约 13%，焦炭供给出现明显释放。而近日虽焦炭现货价格下跌使得焦化利润回落，但利润

仍处在焦化厂愿意积极生产的水平范围内，故焦企开工或继续维持目前水平。

焦化厂的焦炭产成品库存方面，由于钢厂采购力度减弱，贸易商观望气氛也比较浓，目前独立焦化厂焦炭库存

逐渐累积，再次回到较高位置。最新一期焦化厂焦炭库存为 77.62 万吨，本月累积上涨约 46 万吨。在目前焦化利润

水平下，焦化厂仍具备生产动力，供给或继续维持偏宽松格局

图 3：高炉产能利用率 图 4：钢厂焦炭平均可用天数

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心

图 5：焦化厂焦炉产能利用率 图 6： 独立焦化厂焦炭库存（100 家）
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综上所述，相较于前期供需紧张的格局，目前焦炭的基本面有明显的走弱。其中一方面是由于钢厂前期补库充

足，目前焦炭库存水平偏高，在采暖季限产的大背景下，对焦炭的采购力度下降，利空焦炭需求。另一方面是由于

焦化厂 2017 年底的高价带动了焦化企业的复产，以及山西地区焦化产能的放开，使得焦炉产能利用率大幅回升，焦

炭的供给出现释放，供给格局由紧转松。综合看来，在焦炭库存出现消化之前，钢厂采购意愿或仍然较弱，而供给

方面在焦化利润亏损之前焦炉开工也将维持目前状况，焦炭的供需格局将继续维持弱势格局。

焦煤供需—— 库存转移明显，后期包含弱势预期

焦煤需求方面，焦化厂近期产能利用率快速回升对焦煤需求起到支撑作用。焦炭对焦煤持续进行采购，焦煤的

库存也发生了明显的转移，对焦煤的需求和价格都起到支撑作用。但从焦煤煤矿库存近期数据看来，最新一期数据

为 122.74 万吨，增 7.51 万吨，结合目前焦化厂以及钢厂较高的焦煤库存水平，后期焦化厂对焦煤的采购力度或减

弱，钢厂方面对焦煤也或将采取主动去库存的措施。目前独立焦化厂焦煤库存（100 家样本）较上月底增 90.9 万吨

至 887.5 万吨，钢厂焦化厂焦煤库存（110 家样本）降 5.5 万吨至 816.32 万吨，钢厂对焦煤的采购较弱，而独立焦

化厂方面焦煤库存也处于高位，结合目前焦化厂仍处于限产的大背景以及焦炭价格目前的疲软态势，后期焦煤的需

求或包含走弱预期。

供给方面，近期北方的雨雪天气对运输造成一定影响，少部分地区偏紧。但从目前煤炭产量的趋势看来焦煤整

体的供给正在稳步上升趋势中。另外，由于 2017 年焦煤进口的两大主要国家澳洲和蒙古，都受到一定的影响或制约，

而目前看来蒙古政局逐渐稳定，澳州煤矿也都恢复生产，结合国内优质焦煤的结构性紧缺问题，预计后期进口量将

增加。总体看来后市焦煤的供给相较目前也包含宽松预期。

总体看来，目前焦煤价格和供需关系都暂时稳定，但由于下游焦炭的弱势即将向上游传导，焦煤进口包含增量

预期，后市焦煤供需或难以维持目前的良好格局，包含一定的走弱预期。

图 7：钢厂焦炭库存（110 家） 图 8：钢厂+焦化厂焦炭库存

图 9：焦炭利润

来源：WIND，MYSTEEL,东兴期货研发中心



研发中心

请务必阅读免责声明 4

观点总结及操作建议

自 2017 年 12 月以来，焦炭现货价格累计下跌 350 元/吨，焦化厂焦炉产能利用率较高，供给释放，而钢厂方面

采购谨慎，焦炭供需关系明显走弱，目前焦炭仍处于弱势格局。但鉴于 3月份钢厂将复产，而钢材价格若企稳反弹，

对焦炭或再次放开采购补库，届时焦炭现货包含一定的反弹预期。焦煤方面，由于过去两年的煤炭去产能工作超计

划完成，整体看来去产能对供给带来的影响边际递减，新增的先进产能按部就班投放，整体供给稳步微增，今年的

焦煤进口相较 2017 年也有增长的趋势。目前焦煤在焦化厂采购补库以及运输紧张等因素的支撑下价格坚挺，而当下

游的弱势传导到焦煤端，焦化厂和钢厂对焦煤进行去库存时，焦煤包含弱势预期，现货价格存在下跌空间。

结合目前焦煤焦炭 1805 的贴水幅度，焦炭略强于焦煤，主要考虑到焦炭目前现货价格已反映了市场的利空因素，

而焦煤包含走弱预期，后市预计焦煤现货价格下跌修复贴水，煤焦 1805 合约短期内或仍将继续维持偏弱格局，但下

跌空间并不大，预计将以震荡为主。
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图 10：焦煤煤矿库存 图 11： 焦化厂焦煤库存

图 13：钢厂焦煤库存 图 14：钢厂+焦化厂焦煤库存


