
 

 

 

  全球商品研究·焦煤焦炭 

兴证期货.研发产品系列 
受需求驱动，双焦走势偏强 

2019 年 3 月 4 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

2 月份焦炭主力合约震荡运行，临近 3 月需求释放，

近日发力上涨，收于 2168 元/吨，月涨 55.5 元/吨。现货

二轮提涨，涨幅累计 200 元/吨。 

2 月份焦煤主力合约震荡上行，受供给偏紧影响，

焦煤价格坚挺，收于 1313.5 元/吨，月涨 25 元/吨，现货

价格坚挺，主焦、肥煤探涨。 

 后市展望及策略建议 

焦煤方面，由于安全检查影响，山西、内蒙等地煤

矿复工速度缓慢，部分地区文件指示 C 类煤矿延后至

“两会”后才可以申请复产，加上上周末突发内蒙矿难

事件影响，煤矿安全检查力度加强，必将延缓煤矿复工

速度。进口煤方面，部分港口澳洲进口煤仍然不许卸货

等待清关，而蒙古煤通关车数恢复较慢，日通关 500-700

车，因此国内主焦煤资源目前较为紧张。下游焦化厂生

产受限产影响较小，焦炭现货提涨后，利润提升，开工

积极性提高，焦化厂开工率保持较高水平。短期内炼焦

煤供需错配支撑焦煤价格小幅探涨。 

焦炭方面,山西限产情况对供应影响力度有限。焦化

本月经历两轮提涨，焦化利润有所恢复，更加刺激焦炉

开工积极性，焦炭供应偏宽松。钢厂方面，高炉开工率

没有明显的复产迹象，下周唐山地区进入环保限产阶段，

并且面临“两会”召开，或将对高炉生产产生影响，短

期刚性需求表现不强。但从本周新出钢材库存数据来看，

螺纹钢库存仅有小量增加，而卷板等库存几乎没有增加，

预估本周钢材库存或许见顶，下游需求开始释放。据了

解西南地区工地复工需求释放，部分主流钢种已经断货。

房地产新开工数据韧性以及预期基建改善的情况下，我

们预计下游需求将会正常释放，利好钢材及焦化。预计

短期焦煤、焦炭震荡偏强，可轻仓做多 JM1905、J1905，

警惕需求持续性不足带来的双焦回落风险。
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1. 行情回顾 

1.1 期货市场价格 

2 月份焦炭主力合约震荡运行，临近 3 月需求释放，近日发力上涨，收于 2168 元/吨，月涨

55.5 元/吨。 

2 月份焦煤主力合约震荡上行，受供给偏紧影响，焦煤价格坚挺，收于 1313.5 元/吨，月涨

25 元/吨。 

2 月份盘面焦化利润较为稳定，焦炭/焦煤比稳定在 1.65 左右，近日由于焦煤供给偏紧，基

本面较好，焦煤略强于焦炭，焦炭/焦煤比有走低趋势。 

图 1：焦炭主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图 2：焦煤主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 3：盘面焦化利润及焦炭焦煤比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 

1.2 现货市场价格：焦炭二轮提涨，焦煤价格坚挺 

2 月由于春节假期由于雨雪天气影响，焦炭出厂困难，下游钢厂大部分以消化冬储库存为

主，节后继续补库，焦化厂内库存陆续下降，部分焦化厂内库存较低，对现货价格较为乐观，第

一轮提涨 100 元/吨结束后，钢厂陆续恢复了到货速度，采购焦炭以按需采购为主，市场上零星

出现第二轮 100 元/吨的提涨，但钢厂尚未结束。3 月 1 日，河北焦协宣布正式上调 100 元/吨价

格，第二轮提涨落地。 

图 4：焦炭现货价格（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

焦煤现货价格稳中偏强，山西吕梁主焦煤价格为 1650 元/吨，甘其毛道蒙古煤 2 月 28 日上

涨 50 元，价格为 1210 元/吨。青岛港澳煤涨幅较大，本月上涨 70 元/吨，价格为 1685 元/吨。

焦煤国内供应恢复速度较慢，进口煤政策仍然紧张，没有放松迹象，主焦煤、肥煤资源紧张，因
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此焦煤现货价格易涨难跌。 

图 5：焦煤现货价格（美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

本月由于一轮提涨落地，焦化利润稍有增加。但焦化厂利润仍然微薄。一方面由于钢厂

方面需求尚未启动，钢材利润收窄，倒逼焦化厂利润承压，另一方面，目前焦煤价格稳中走

强，焦化企业将低价冬储库存消耗后，重新购入高成本焦煤，也会挤压焦炭利润。 

图 6：现货焦化利润 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 

2. 焦煤、焦炭基本面分析 

2.1 焦煤供给：国内供给恢复较慢，进口煤依然紧张 

春节后，山东地区煤矿复工速度较快，但山东主产气精煤，因此气精煤资源较为充足。而生
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产主焦煤、肥煤的山西、内蒙等地均处于煤矿安全检查中，煤矿复工速度较慢，山西部分地区

有文件称，2 月 20 日允许 A 类煤矿申请复产，而 C 类煤矿推迟至“两会”后。此外，内蒙银漫

矿业突发矿难，导致全国范围的煤矿安全检查力度进一步加强，更加延缓了煤矿复工速度，因

此 2 月国内主焦煤、肥煤的资源紧张。 

图 7：炼焦煤进口量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

进口煤方面，由于去年 12 月煤炭进口平控政策，大量进口煤堆积没有通关。进入新年 1

月份，等待通关的进口煤数量激增，1 月份我国共进口炼焦煤 737 万吨，同比增长 44.1%，环

比增加 424 万吨，增长 135.46%。2 月份进口政策再次变化，澳洲煤禁止通关，港口只能卸货

不能清关，而蒙煤方面通关车数依然低位，每日 500-700 车左右，因此预计 2 月份进口焦煤

数量将大幅减少。我国进口焦煤以优质主焦煤资源为主，能够填补我国对优质主焦资源的需

求缺口，结合国内供应情况来看，主焦煤等优质资源供应持续偏紧。 

2.2 焦煤库存：产业链库存下降，以消耗冬储库存为主 

截至 3 月 1 日，生产企业炼焦煤库存为 394 万吨，较上周减少 8 万吨。焦煤焦化厂库存

816.25 万吨，较月初下降 235 万吨，炼焦煤六港口库存为 287 万吨，较月初减少万吨左右，

炼焦煤钢厂库存 861.87 万吨，较月初减少 92.06 万吨。节后由于煤矿复产速度较慢以及矿难

事故影响，原煤供应受到限制，多数洗煤厂采购原煤较为困难。在供应偏紧，焦煤价格成本上

升的情况下，下游企业及消化冬储低库存成本为主，对于目前价格较高的焦煤资源以按需采

购为主，因此下游钢厂、焦化厂、港口方面炼焦煤库存均有大幅下降。 
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图 8：生产企业炼焦煤库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 9：炼焦煤焦化厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 10：炼焦煤钢厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 11：炼焦煤港口库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 

2.3 焦煤需求/焦炭生产：焦化开工率居高不下，供给弹性有限 

截至 3 月 1 日，我国小于 100 万吨产能焦化厂开工率为 74.00%，100-200 万吨产能焦化厂

开工率为 76.29%，大于 200 万吨产能焦化厂开工率为 83.28%。从图 8 中可以看出 2018 年-2019

年冬季焦化厂的开工率一直维持在高位。主要有两个原因：一、2018 年冬季环保限产政策优化，

不再实行“一刀切”，并且焦化厂多数完成脱硫脱硝改造，符合生产条件。二、尽管焦化厂利润受

到钢厂利润倒逼挤压，但还是有利润存在的，并不影响焦化厂生产的积极性。 

从近期消息来看，山西临汾等地进入限产，部分焦化厂限产幅度要求延长出焦时间至 48 小

时，为盘面带来部分利好，但从本周数据上来看，对焦化厂开工情况影响不大，对供应影响十

分有限。 

2018 年-2019 年全年焦炭开工率居于高位，焦炉产能利用率已经达到最大利用值，焦炭供
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给提升空间十分有限，其供给弹性低于高炉供给弹性。 

图 11：焦化厂开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

2.4 焦炭库存：港口库存压力显现，预计下周去库 

截至 3 月 1 日，焦炭焦化厂库存 48.33 万吨，较上周减少近 17 万吨，焦炭港口库存 372 万

吨，较上周增加 15 万吨。焦炭钢厂可用天数 11 天，较上周增加 0.4 天。目前焦炭库存的矛盾焦

点在港口库存上。2018 年 1-3 月焦炭港口库存以消化去库为主，而今年 1-3 月焦炭港口库存是

逐渐累积的。自春节后焦炭一轮提涨后，贸易商开始询价囤货，港口库存累至高位。此外目前

港口报价逐渐上升，天津港一级冶金焦报价 2175 元/吨，但成交情况较为冷清。钢厂库存及可用

天数目前处于较为合理位置，以按需采购为主，并无强烈的补库需求，因此港口库存压力较大。

根据市场调研日照港情况显示，预计下周起装船量将会提升，届时或将缓解港口库存压力。 

图 12：焦炭焦化厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 13：焦炭钢厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 14：焦炭港口库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.4 焦炭需求：预计 3 月需求正常释放，警惕高炉限产 

截至 3 月 1 日，钢厂高炉开工率 65.75%，与上周持平。根据我的钢铁网统计，本期数据复

产高炉 5 座，检修高炉 8 座；受汾渭平原限产力度加强影响，本期华北区域检修样本增加；复

产样本以内陆地区钢企为主，多为例检结束正常复产。预计下周开工率将有小幅下降，一是由

于唐山地区进入 I 级重污染天气限产，对高炉生产影响较大，二是由于下周“两会”将要召开，

势必对钢铁、焦化厂的生产有一定的政策调节。 
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图 15：全国高炉开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

终端需求上，截至 3 月 1 日，我国线螺采购量为 32492 万吨，较为明显的需求抬升，预计

3 月需求释放正常。根据西南地区钢贸商反应，目前部分钢种已经断货，钢材价格提升较快，可

以看出下游需求较好。 

图 16：上海线螺采购量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 总结 

焦煤方面，由于安全检查影响，山西、内蒙等地煤矿复工速度缓慢，部分地区文件指示 C

类煤矿延后至“两会”后才可以申请复产，加上上周末突发内蒙矿难事件影响，煤矿安全检查力

度加强，必将延缓煤矿复工速度。进口煤方面，部分港口澳洲进口煤仍然不许卸货等待清关，

而蒙古煤通关车数恢复较慢，日通关 500-700 车，因此国内主焦煤资源目前较为紧张。下游焦

化厂生产受限产影响较小，焦炭现货提涨后，利润提升，开工积极性提高，焦化厂开工率保持

较高水平。短期内炼焦煤供需错配支撑焦煤价格小幅探涨。 
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焦炭方面，市场多关注山西限产情况，但对供应影响力度有限。焦化本月经历两轮提涨，

焦化利润有所恢复，更加刺激焦炉开工积极性，焦炭供应偏宽松。钢厂方面，高炉开工率没有

明显的复产迹象，下周唐山地区进入环保限产阶段，并且面临“两会”召开，或将对高炉生产产

生影响，短期刚性需求表现不强。但从本周新出钢材库存数据来看，螺纹钢库存仅有小量增加，

而卷板等库存几乎没有增加，预估本周钢材库存或许见顶，下游需求开始释放。据了解西南地

区工地复工需求释放，部分主流钢种已经断货。房地产新开工数据韧性以及预期基建改善的情

况下，我们预计下游需求将会正常释放，利好钢材及焦化。预计短期焦煤、焦炭震荡偏强。 
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