
需求低迷焦价走弱

利润挤压期价或反弹

自 2018 年春节假期结束后，市场原本预期的节后需求回暖迟迟没有到来，于此同时，钢材社会库存大幅累计超

出市场预期，消化力度不足，钢材现货价格下挫，带动黑色商品大幅下跌。目前看来，焦炭方面各环节库存同样出

现累计，钢厂备货充足，对焦炭消化力度较弱，采购焦炭的心态转淡，压制焦炭价格。然而焦化厂利润已被严重压

缩，面临陷入亏损的境地，焦化厂届时或进入主动限产状态，减少供给，同时若伴随需求回暖，焦炭价格或将有所

反弹。而焦煤方面，虽然在偏空的大背景下，价格表现同样震荡偏弱，但由于低硫煤资源的紧缺以及相对良好的库

存状态，整体表现略强于焦炭。

终端需求仍未释放，高炉产能利用率未见起色，焦炭需求暂处弱势格局

“金三银四”作为钢材消费的旺季，在今年却迟迟难见踪影。虽然在上一个采暖季实施了高炉限产，一系列的

限产措施以及两会的召开使得钢材供需皆有收缩。然而钢厂通过增加对废钢资源的利用，使粗钢产量的下降程度远

远低于预期，因此钢材在临近采暖季结束时，供需关系转弱，库存大幅累积，与此同时需求因两会召开以及宏观因

素影响仍未释放，钢材社会库存处于高位且消耗速度较慢，钢材市场的成交和价格皆陷入弱势，导致黑色市场整体

都弥漫着空头情绪。

图 1：高炉开工率及产能利用率 图 2：钢材社会库存
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对焦炭而言，由于钢厂在采暖季限产结束后仍受非采暖季错峰环保限产影响，尚未开始大面积复产，高炉的产

能利用率仍处于低位，最新一期数据为 71.74%，相较采暖季限产期间 71%-72%左右的产能利用率无明显变化，焦炭

的需求整体看来也并没有提升。在终端需求暂时仍然较弱的背景下，焦炭整体需求并无亮点。

下游备货充足，港口库存居高难下，库存高企压制焦炭价格

前期临近采暖季结束，钢厂由于积极准备复产，对焦炭补库力度偏强。但在采暖季结束后，由于错峰限产使得

钢厂产能利用率并未提高，复产尚未展开，焦炭消耗力度弱，各环节的库存均开始出现累积，处于高位，对焦炭价

格形成了较大的压力。最新一期数据，钢厂焦炭库存（110 家样本）为 489.96 万吨，平均可用天数为 14.47 天，仍

处于近期高位；独立焦化厂焦炭库存 93.1，增 19.96 万吨；港口焦炭库存合计 333.3 万吨，增 10.9 万吨，连续五

周库存增加，焦炭的出货和成交近期并不顺畅。

由于库存高企，钢厂备货充足，而钢材价格近期下跌幅度大，因为钢厂减小对焦炭采购力度，对焦炭展开打压，

焦炭现货价格弱势尽显，29 日部分地区焦炭采购价再次提降 50，本轮焦炭价格已累降约 300 元。

焦炭利润受挤压，后市或成焦价反弹关键因素

从目前的基本面看来，钢厂复产尚未大面积展开，焦炭需求鲜有释放，焦炭各环节库存增加，于此同时，下游

钢材市场钢材库存高位，终端需求不断推迟延后，钢价下跌导致钢厂对焦炭的压价情绪较强，港口报价不断走弱。

而焦炭的供给方面，由于在采暖季期间，山西等地区下达了保证供暖为首要任务的通知，部分焦化厂提前复产，使

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心

图 3：钢厂焦炭库存 图 4： 独立焦化厂库存

图 5：国内大中型钢厂焦炭平均可用天数 图 6：焦炭港口库存

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心
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得焦炭整体的供给提前增加，而目前焦化厂的产能利用率处于较高水平，最新一期焦炉产能利用率为 77.72%，增

0.75%，供给力度难言紧张。

因此目前焦炭供给偏松，需求走弱，库存偏高，叠加钢材市场情绪偏空，终端需求不断延后，钢厂压价心态强

等背景因素，焦炭现货价格处于弱势格局。但在当下如此悲观的情况下，焦炭价格仍有值得注意的反弹因素。首先，

终端需求今年元宵节结束后迟迟难觅踪影，然而需求延后不代表频空消失，钢厂后期复产后，利润空间虽难及 2017

年，但仍足够支撑钢厂有较强的生产意愿，届时焦炭需求将会有一定反弹；其次，从目前的基本面看来，焦炭在弱

势格局下将继续受钢厂压价，但目前焦化厂利润已经被大幅压缩，后期若焦价继续下跌，焦化利润即将陷入全面亏

损，焦化厂将会发动主动限产，收缩供给，结合钢厂复产后对焦炭消化，有望修复目前较弱的供需关系；另外，目

前焦炭 1805 合约已处于较深贴水，盘面对利空因素和较弱的基本面都给出了反映，伴随近日的不断下跌，继续向下

的空间已经越来越小。

焦化厂开工较高，焦煤需求暂稳，后市关注进口波动

焦煤自去年年底以来，虽未又明确的限产政策，但先后经历十九大、春节假期以及两会，供给有所受限。近期

扰动因素基本结束，煤矿复产，供给有所释放。

图 7：吨焦利润 图 8：焦炉产能利用率

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心

图 9：独立焦化厂焦煤库存 图 10：钢厂焦煤库存
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从下游的库存看来，由于焦炉产能利用率近期持续处于较高位，对焦煤的库存消化较为理想，焦化厂和钢厂焦

煤库存分别降 27.45 万吨及 34.16 万吨，但焦化厂目前的焦煤库存任然偏高，后期需继续关注库存消化情况。而由

于近期焦化厂焦化利润下跌，对焦煤的采购也有所放缓，目前焦煤煤矿库存有所回升，为 172.42 万吨，增 21.2 万

吨。

进口方面，3 月蒙煤进口有所增加，车辆通关数较 1、2 月份回升，预计后期蒙煤进口将有增量。目前焦煤主要

的问题在高低硫煤的结构性问题，国内焦煤市场低硫煤持续紧张，导致高低硫煤的价差不断扩大，低硫煤资源的供

应紧缺问题难以解决，使得高品质焦煤的价格居高难下。

焦煤目前的供需结构较为复杂，虽然焦炉产能利用率较高，支撑需求，但目前焦化厂的焦煤库存仍偏高，于此

同时钢厂的焦煤库存却临近历史新低，而低硫焦煤持续紧缺，支撑焦煤价格。后市焦煤或跟随黑色商品震荡走势，

需继续关注焦化厂库存情况以及焦煤进口问题。

观点总结及操作建议

从目前看来，焦炭的供给端受限较少，产能利用率处于高位，供给偏松；需求端终端需求延后，钢厂高炉尚未

大面积复产，需求较弱；库存方面各环节焦炭库存皆处高位，钢厂压价心态较强。焦炭现货在如此基本面下或继续

下跌。然而结合期货合约看，目前焦炭 1805合约贴水较深，或已反映目前基本面，在一轮流畅下跌后向下空间愈发

有限。后市随着需求的复苏，届时若焦炭现货下跌焦化厂利润亏损，引发主动限产收缩供给，修复供需关系，对焦

炭价格将会有支撑，或引导期价反弹。建议焦炭 1805 合约逢低试多。
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图 11：焦煤煤矿库存 图 12：焦煤港口库存

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心
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