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内容提要 

 当前焦化利润 

截至目前，09 焦化盘面利润为 427.6 元/吨。4 月 12

日独立焦化厂吨焦利润为 20.26 元。盘面与现货利润均

处于绝对低位。 

 后市展望 

我们认为焦化利润再收缩的可能性较小，主要是基

于以下基本面逻辑：煤弱焦强，焦煤供给逐渐恢复，而

需求端暂时稳定，甚至需求有下降的可能性；焦炭开工

有下降的可能性，而高炉正在复产，逐步提升焦炭需求。 

 策略建议 

做多焦化利润：做多 J1909/做空 JM1909。 

手数比值按照生产工艺来确定为焦煤：焦炭=2:1，

目标盘面利润为 700 元/吨。 

如遇以下风险可平仓离场：焦煤受安全事故、检查

等影响出现严重供给问题；钢材终端需求严重下挫。 
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1. 煤弱焦强局面已经形成 

根据我的钢铁网数据，4 月 12 日独立焦化厂吨焦利润为 20.26 元/吨，

自 2016 年起煤焦钢产业享受供给侧改革红利以来，焦化利润一直处于较高

位置，目前的焦化利润已经是低位水平。我们认为焦化利润再收缩的可能

性较小，主要是基于以下基本面逻辑：焦煤供给逐渐恢复，而需求端没有

变化，甚至需求有下降的可能性；焦炭开工有下降的可能性，而高炉正在

复产，逐步提升焦炭需求。 

图 1：焦化现货利润历史走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.1 焦煤基本面偏强状态已经结束 

焦煤年后的一段时期走势强势，主力合约盘面价格从 1204 元/吨上涨

至 1313.5 元/吨，主要是受益于焦化厂开工率高而供给紧张。由于年后煤矿

受安全检查影响，复产较慢，部分煤矿延长至“两会”结束后才陆续复产，

叠加进口煤政策紧张，焦煤供应较为紧张。与此同时，2018-2019 年秋冬采

暖季限产力度不及预期，焦化厂开工率保持高位，焦煤需求旺盛。 

截至目前，煤强局面已经打破。焦煤供给完全恢复，供应量增加。首

先，“两会”后，煤矿陆续复产，国内供应恢复正常。其次，虽然澳煤进口政

策仍然需要观察，但蒙煤进口车数已经恢复至 1000 车以上水平，进口数量

增加，缓解了前期供需紧张的情况。最后，由于焦炭现货下跌，成本压力较

大，延缓采购速度，煤矿陆续有库存累积，截至 4 月 8 日，煤矿焦煤库存

为 417.5 万吨，从图 1 中可以看到自“两会”结束后，煤矿焦煤库存增加了

48 万吨左右。 
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图 2：炼焦煤生产企业库存 

 

数据来源：中国煤炭资源网，兴证期货研发部 

焦煤需求方面，焦化厂开工率高位运行，短期内难以有较大提升，甚

至有受到限产检查影响开工率走低的可能性。自 2018 年下半年以来，焦化

厂开工率保持在高位运行。截至 4 月 12 日，产能<100 万吨焦化厂开工率

为 74.91%，产能 100-200 万吨焦化厂开工率为 73.50%，产能＞200 万吨焦

化厂开工率为 84.38%。焦炉产能利用率已经处于 2016年以来的高位水平，

想继续提高需要依赖工艺的进步，短期内难以达到，焦化厂开工率继续高

位持稳。此外，虽然目前焦化企业利润处于低位，但微利并不会阻碍开工

的积极性，焦化厂目前主动限产的可能性较低。但鉴于 4 月中旬后山西省

焦化进入专项整治阶段，同时临汾市出台了 4 月中旬以后的限产政策，或

许将导致焦化企业被动限产。 

因此，我们认为焦煤基本面偏强的状态已经结束。目前焦煤供给逐渐

恢复正常，煤矿有库存累积，而需求端短期持稳，有需求下降的政策扰动

性因素存在，焦煤走势逐渐转向弱稳。 
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图 3：焦化厂开工率 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.2 焦炭转好：供给看政策，高炉复产提升需求 

生产方面，焦化厂主动限产可能性低，但开工率较难提升，并且或有

政策被动限产影响。焦化厂开工情况如上文所说，短期内提产可能性较小，

企业在微利的情况下，基本开满生产，开工率已经是高位水平。焦化企业

主动限产可能性较低，但受政策扰动的可能性较大。 

近两年来，焦化企业的限产主要来自于去产能政策以及环保限产政策

导致的被动限产。近期值得关注的三个影响焦化厂生产的政策因素有：一、

山西省焦化专项检查于 4 月 15 日结束了自查阶段，自查阶段限产力度较

小，对生产影响较小，自 4 月 16 日起山西省将进入第二、三阶段，分别为

集中专项整治与交叉检查，预计将对焦化企业生产造成一定的影响。二、

山西省工业和信息化厅关于《山西省焦化产业打好污染防治攻坚战推动转

型升级实施方案》的通知要求严格执行“合理平衡淘汰焦炉产能量与新建

焦化项目产能量，确保建成焦炉产能总体稳中有降”的要求。三、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可能较以往更大，山

西目前已出的焦化行业整治计划时间持续至国庆节前。 

库存方面，港口库存仍然是焦炭的矛盾焦点，但本周库存可能迎来拐

点。港口库存 424 万吨，已经超过 2018 年港口库存高点，尽管焦化厂内库

存下降，但其实是将厂内库存转移至港口，总社会库存仍然较高。港口发

布的新文件缩短免费仓储时间，提升仓储费用，贸易商可能加速出旧货，

控制到货数量，库存有下降可能性。 
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图 4：焦炭港口库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

需求方面，高炉复产预期正在缓慢兑现，焦炭需求有望提升。年后河

北地区高炉限产力度大，导致焦炭库存累积，持续走弱。自 4 月起，山西

临汾、河北等地区高炉复产增多，高炉开工率缓慢恢复，提升对焦炭的需

求。截至 4 月 12 日，Mysteel 调研 163 家钢厂高炉开工率 69.48%，环比增

1.8%，产能利用率 77.69%，环比增 1.62%。由于高炉尚没有完全复产，因

此高炉开工率仍有继续提升的空间。 

图 5：全国高炉开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

综上，我们认为，在高炉逐渐复产，提升焦炭需求的前提下，焦炭库存

一旦能够消化顺利，基本面转好，焦炭盘面将恢复上涨，加上去产能以及

限产等预期因素，焦炭将重新具备上涨的驱动力。 
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2. 盘面利润情况 

一般来说 1.3 吨炼焦煤生产一吨焦炭，但是炼焦煤需要按照一定比例

来配煤，大商所合约标的是主焦煤，因此按照通过焦炭价格与主焦煤价格

拟合得到的公式，焦炭-1.2*焦煤-50 模拟利润，来计算盘面利润。从历史统

计角度来看，09 合约盘面利润五月后具有季节性上涨的空间。截至目前，

09 焦化盘面利润为 427.6 元/吨，处于较低位置。 

焦煤基差（按照 1907 改合约标准后折算蒙煤现货价格）为 185.5 元/

吨，基差率为 12.33%。焦炭基差（日照港准一级冶金焦折算价）为 9 元/吨，

基差率为 0.43%。焦煤基差处于历史正常区间，焦炭基差处于历史偏低水

平，但我们认为这正是基于市场对于未来预期的乐观判断而造成的，对策

略影响不大。 

图 6：09 合约盘面利润历史走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 策略建议 

鉴于目前焦企利润已处低位，焦炭成本下移尚有空间，并且 4 月后焦

炭库存压力如有缓解，将重新具备反弹动力，可通过做多 J1909/做空 JM1909

来做多焦化利润，手数比值按照生产工艺来确定为焦煤：焦炭=2:1，目标盘

面利润为 700 元/吨。 

如遇以下风险可平仓离场：焦煤受安全事故、检查等影响出现严重供

给问题；钢材终端需求严重下挫。 
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