
库存去化供给收缩

焦价或继续走强

焦炭需求—— 需求终有起色，焦炭需求形势好转

自 2018 年春节以来，由于钢材市场库存过高，成交疲软，叠加高炉复产不及预期，焦炭期现价格连续下跌。近

期伴随钢厂高炉的逐渐复产，以及钢材市场的复苏，焦炭价格回暖。最近一周钢材市场成交状况优于同期水平，且

钢材社会库存下降速度理想，对整个市场的信心有很强的支撑作用。钢厂高炉产能利用率回升，最新一期数据为

75.65%，较 3 月数据有明显回升。目前看来虽然高炉产能利用率尚未回到绝对高位的水平，但下游钢材市场整体气

氛回暖，钢厂开工回复，对焦炭需求有提振作用。

钢厂焦炭库存方面，由于前期钢材市场不景气，钢价下跌，钢厂对焦炭的采购意愿较淡，基本已按需采购为主。

而近期随着高炉开工率回升，钢厂焦炭库存和平均可用天数都开始下降。上周最新一期平均可用天数为 13.54 天，

较 3 月份平均水平下降约 1 一天；目前最新一期钢厂焦炭库存数据（110 家钢厂样本）为 458.25 万吨，降 17 万吨。

虽然目前看来钢厂的整体焦炭库存水平依然偏高，但近期库存开始得到消化，后续钢厂若开高炉产能利用率继续升

高，或存在补库需求。

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—— 环保趋严叠加利润亏损，供给呈收缩趋势

自春节后焦炭连续下跌，焦化厂利润被持续挤压，利润在亏损线附近徘徊。而 4月焦炭继续下跌，焦化厂大面

积亏损，焦化厂的限产挺价意愿愈发强烈。而前期山西、山东等地的环保事件也是的环保限产趋严，力度加大，焦

企的限产执行程度更加严格。焦化厂的最新一期数据（100 家独立焦化厂样本）为 75.87%，降 1.89%，焦炭供给出

现较为明显的收缩。而预计后期环保松绑的概率较低，目前焦炭现货涨幅仍较小，焦化厂或继续维持较低开工率。

焦化厂的焦炭产成品库存方面，由于前期钢材市场疲弱，钢厂采购力度弱，位贸易商观望气氛也比较浓，2018

年以来独立焦化厂的库存持续走高，相较过去两年整体库存明显偏高。而近期独立焦化厂库存开始出现较为显著的

消化，最新一期焦化厂焦炭库存为 78.81 万吨，较上期数据下降 25.19 万吨。钢材市场若维持目前的理想态势，后

期钢厂对焦炭或存在一定的补库需求。

综上所述，目前焦炭基本面仍没有彻底转好，但在下游钢材市场的带动下有转好的趋势。首先从需求的角度看

来，钢材市场氛围转好，高炉产能利用率也有所恢复，对焦炭需求有一定的支撑；库存方面，焦炭库存虽然仍处于

较高的位置，但各环节的库存都已经有明显的去化，钢厂后期对焦炭有一定的补库预期；供给方面，焦炭现货价格

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：钢厂焦炭库存（110 家） 图 6：钢厂+焦化厂焦炭库存

图 7：焦化利润

来源：WIND，MYSTEEL,东兴期货研发中心
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持续下跌，焦化利润陷入亏损，焦化厂主动限产挺价意愿强，并且叠加目前部分地区趋严的环保政策，焦炭供给有

望收缩。各环节都存在修复供需关系的预期，后市焦炭现货价格或稳中偏强，期货价格震荡上扬。

焦煤供需—— 需求偏弱但库存较低，或以暂稳为主

焦煤需求方面，目前看来焦化企业对焦煤的需求尚未有明显的起色。焦化厂方面，由于目前利润情况不理想，

限产挺价意愿较强，环保同时趋严，利空焦煤需求。焦化厂也以主动去焦煤库存为主，对焦煤仅是按需采购。但焦

煤整体的库存水平偏低，目前独立焦化厂焦煤库存（100 家样本）较上期底降 23.13 万吨至 674.8 万吨，钢厂焦化

厂焦煤库存（110 家样本）降 19.73 吨至 737.08 万吨，其中钢厂的焦煤库存创同比历史新低。结合目前钢材市场的

良好氛围，虽然焦化厂整体对焦煤的采购态度偏弱，但焦煤库存较低的情况下或存在补库存预期，对焦煤价格有一

定支撑。

供给方面，近期焦煤整体的进口并不紧张，蒙煤进口通关车数量稳中有升，煤矿生产正常进行。总体看来，目

前在焦化企业采购积极性娇弱的背景下，焦煤销售存在一定压力，焦企大部分以主动消化，维持低库存为主。但鉴

于整体市场氛围转好，不排除对焦煤补库的可能，或使得近期小幅下的焦煤市场暂稳。

观点总结及操作建议

自 2018 年初以来，焦炭现货价格连续下跌至低位，市场上蔓延着浓重的空头氛围。近期随着下游钢材成交回暖，

社会钢材库存快速消化，终端需求有所转好，钢厂高炉也陆续复产，支撑焦炭需求。而前期连续下的的焦炭价格使

得焦化厂利润陷入亏损，目前大部分焦化厂仍在亏损线附近挣扎，主动限产挺价的意愿较强。与此同时，部分地区

不断爆出环境问题，矛头直指焦化厂，使得局部地区焦化厂环保限产大幅趋严，甚至出现关停焦炉的情况，焦炉产

能利用率有所下降，供给呈收缩趋势。焦炭各环节的库存目前也有着可观的消化速度，整体看来焦炭的供需关系有

着转好的趋势，利多焦炭价格。而焦煤方面由于焦化厂目前采购意愿不强，现货小幅下跌，但鉴于其较低的库存水

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
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平以及下游市场氛围转好，后市或趋稳。

结合目前焦煤焦炭 1809 的情况，焦炭表现略强于焦煤，也反应了目前二者的供需格局，焦炭现货价格仍暂未有

明显上扬，焦炭期价仍有一定空间。但目前焦炭期价已处于升水，建议逢低做多 1809 合约为主。
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