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内容提要 

 行情回顾 

一季度受高炉限产影响，焦炭库存累积，港口库存

累至最高点，焦炭现货价格经历三轮下跌，跌幅达 250

元/吨，将焦化厂利润逼至盈亏线附近，对煤矿提出降价

让利要求，目前煤矿均降价 80-120 元/吨。进入 4 月高

炉复产，终端需求释放，焦炭现货价格或将迎来拐点。 

 后市展望及策略建议 

我们认为 4 月高炉复产对焦炭需求恢复较有帮助，

四月底焦炭或存在一轮提涨可能性。5-7 月由于唐山限

产文件影响日产量较大，压制焦炭需求，焦炭整体或呈

下行走势。8、9 月由于临近国庆，或存在政策性限产、

安全检查等事件，并且下半年出台有关“以钢定焦”、置

换 4.3 米以下焦炉政策的概率较大，造成焦炭阶段性反

弹。 

策略建议：看多焦炭 1909, 短期支持焦炭 5-9 反套，

5 月交割后可关注焦炭 9-1 正套。风险提示：宏观需求

持续较差，钢材价格下挫；焦化环保限产力度不足。 
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1. 焦煤让利空间较小 

焦煤供应恢复是市场的共识，蒙煤通关稳定在 1000 车以上，受焦炭价

格下跌影响，焦化厂延缓采购，煤矿库存有累积，煤矿部分让利，焦煤下跌

幅度在 80-120 元/吨。尽管焦化厂利润还未恢复，并且仍在盈亏线边缘徘徊，

但焦煤让利空间已经不大。低硫主焦煤数量较少，采购偏紧，后续继续下

跌空间不大，预计炼焦煤以弱稳为主。 

2. 焦炭目前基本面的看法 

本周焦煤、焦炭盘面略有上涨，咎其原因，主要有三点：1. 上周末宏

观利好消息，PMI 指数超预期，带动盘面向好。2. 铁矿涨停，螺纹钢连续

上涨带动黑色系集体走高。3. 4 月预计高炉复产较多，预期提前反映在盘面

上带动盘面价格上涨。短期来看焦炭的基本面并不具备继续上涨的动力。

焦化厂近年保持盈利的状态，在没有环保限产干扰的情况下，自然想要开

足马力生产。从 2018-2019 年冬季环保限产严禁“一刀切”以来，焦化厂整

体开工率水平保持在高位，供应不成问题。一季度河北地区高炉限产较为

严重，抑制了焦炭需求，焦炭厂库库存逐渐累库，港口库存已达近两年高

位水平。因此目前来看，焦炭供应宽松的局面没有改变，不具备上涨动力。 

3. 焦炭后续行情推演 

截至目前焦炭现货价格已经连跌 3 轮，跌幅 250 元/吨，焦化厂利润已

经盈亏线边缘，部分焦化厂甚至已经到达了亏损运行的状态，焦化厂后期

对降价抵触情绪较大。钢厂方面，由于近日螺纹钢现货连续上涨，拥有不

错的利润，也无意继续打压焦价，并且针对 4 月高炉复产的预期，后期可

能有补库需求，一般来说打压焦价越大，后期焦价反弹越大，钢厂希望以

稳为主，因此暂时观望，焦价短期处于难涨难跌的阶段。有市场消息称，清

明节后个别焦化厂将试探性的提涨 50-100 元/吨，但接受程度存疑。 

4 月高炉复产较多，焦炭需求会有恢复，截至 4 月 4 日钢联数据，调研

163 家钢厂高炉开工率 67.68%，环比增 3.04%，产能利用率 76.07%，环比

增 1.33%。首先，二、三季度高炉限产政策已出，以武安市为例，武安市钢

企高炉二、三季度差别化《关于钢铁、焦化、水泥行业 2019 年二、三季度

差别化管控暂行通知》中要求 4 月份钢厂高炉停产 13 座，高炉开工率为

69.77%，较三月份上升 23.26%；武安焦化厂三家结焦时间延长至 40 小时，

另外三家延长结焦时间至 44 小时，限产比例为 42.73%。根据我们 3 月中

旬在武安市调研焦化厂的情况来看，3 月焦化厂多数结焦时间为 28 至 36 小

时之间，由此可见武安市高炉复产较多，而焦化厂限产进一步加严，因此

边际影响对焦炭的供给影响更大，对于焦炭来说是利好消息。其次，终端

需求缓慢释放，本周钢材去库 115 万吨，去库速度较好，也是利好消息。

焦炭目前矛盾集中在港口库存上，根据市场调研显示，目前日照港港口满
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仓，董家口库存也处于高位，目前港口库存部分于高价时采购，贸易商不

愿意亏本出货，因此成交数量较少，去库缓慢，并且目前焦化厂港口报价

价格低位，部分贸易商又开始询价囤货，港口库存去化速度较慢。后期如

果高炉复产顺利，4 月下旬港口库存去化效果较好，4 月底焦炭现货可能会

有一轮提涨的可能性。 

焦炭提涨的持续性还需要看高炉需求和终端需求的持续性。唐山市按

照相关部门要求对《唐山市重点行业 2019 年第二至第三季度错峰生产实施

方案》，根据 Mysteel 的统计测算，该方案对 5 、6、7 三个月份铁水产量影

响较大，对 4、8、9 三个月铁水产量影响较小，整体影响铁水产量约 1350

万吨。因此 5、6、7 三个月焦炭的需求可能会有所下降，并且终端需求的

持续释放目前仍存疑虑，一旦终端需求不好，而高炉复产产量释放，钢材

价格不高，钢厂势必再次挤压焦化利润，焦炭存在下跌预期。 

进入三季度，可以想象的空间较大。首先钢材面临需求旺季，对焦炭

利好。其次，今年是我国 70 周年国庆，对于环保限产、安全检查的要求力

度势必较以往更大，山西目前已出的焦化行业整治计划时间持续至国庆节

前，将对焦炭的供给产生较大的影响。最后，关于焦化行业去产能的政策

目前已知的 4.3 米焦炉置换政策以及“以钢定焦政策”，文件要求截止日期

均为 2020 年，根据我们了解到的情况，山西省焦化厂位于工业园区或者有

焦化副产品深加工，可延迟至 2023 年进行置换，其余焦企需在 2020 年前

进行置换，河北省已经要求 2020 年必须关停 4.3 米及以下焦炉，“以钢定

焦”政策目前并没有文件下发。进入下半年，去产能政策出台的可能性增

大，也将会支撑焦价上涨，但需要注意置换方式和速度将影响焦化上涨的

持续性。 

4. 策略建议 

看多焦炭 1909, 短期支持焦炭 5-9 反套，5 月交割后可关注焦炭 9-1 正

套。风险提示：宏观需求持续较差，钢材价格下挫；焦化环保限产力度不

足。 
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