
 

 

 

  全球商品研究·焦煤焦炭 

兴证期货.研发产品系列 
5月双焦震荡运行 

2019 年 5 月 6 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

4 月份焦炭主力合约震荡，下游钢厂复产逐步增多，

提升焦炭需求，盘面有走强预期，收于 2046.5 元/吨，月

涨 62 元/吨。4 月份焦煤主力合约震荡，由于煤矿复产

增多，焦煤稳中偏弱运行，而后受焦炭提涨影响，焦煤

隐隐有走强的趋势，收于 1352 元/吨，月涨 121.5 元/吨，

涨幅中有换月 09 高标准合约带来的升水影响。4 月份盘

面焦化利润逐渐降低，处于历史较低位置。 

 后市展望及策略建议 

焦煤供给恢复，需求释放正常，受下游焦炭价格影

响较大。经历了 4 月为焦化厂让利普跌之后，炼焦煤逐

渐进入了企稳的阶段，焦化厂利润提升重新恢复补库需

求，山西地区原煤供应能力有限，且存在取消夜班政策

的预期，部分煤种小幅探涨。但由于焦炭市场不确定性

较高，5 月焦煤看稳为主。 

焦炭需重点关注 5月限产力度，港口去库压力较大。

现货方面，钢厂多数接受此轮提涨，焦化厂利润有所回

升，厂内库存低位，对后市心态较为乐观。生产方面，

焦化厂开工率高位，近期受环保限产影响，检查在厂期

间有延长出焦措施，但对生产影响较小，短期供应不成

问题。库存方面，港口库存高位，目前外贸装船较少，

高价成交冷清，去库压力较大。需求方面，下游钢厂高

炉开工率持续上升。在钢厂限产和港口库存压力的双重

因素下，5 月焦炭价格压力较大，但考虑到钢厂利润较

好，焦化厂刚争取到部分合理利润，焦炭现货短期再次

下跌可能性也不大。需重点关注 5 月钢焦限产情况以及

港口焦炭去库存的情况。盘面上，5 月焦煤、焦炭 1909

或以震荡运行为主，焦炭 1909 运行区间逐步收窄，在

【1900,2100】之间，建议暂时观望，仅供参考。
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1. 行情回顾 

1.1 期货市场价格 

4 月份焦炭主力合约震荡，下游钢厂复产逐步增多，提升焦炭需求，盘面有走强预期，收于

2046.5 元/吨，月涨 62 元/吨。4 月份焦煤主力合约震荡，由于煤矿复产增多，焦煤稳中偏弱运

行，而后受焦炭提涨影响，焦煤隐隐有走强的趋势，收于 1352 元/吨，月涨 121.5 元/吨，涨幅中

涵盖换月 09 高标准合约带来的升水影响。4 月份盘面焦化利润逐渐降低，处于历史较低位置。  

 

图 1：焦煤主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图 2：焦炭主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 3：盘面焦化利润（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

1.2 现货市场价格：焦炭提涨一轮，焦煤回调后再上涨 

4 月焦炭现货市场博弈激烈，难涨难跌。清明节后有焦化厂试探性提涨，但由于时机未到，

未能提涨。随着高炉逐渐复产，焦化厂提涨情绪渐浓，终于在月底提涨成功，幅度 100 元/吨，

港口现货提涨 50 元/吨。 

图 4：焦炭现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

4 月焦煤价格受焦炭价格影响较大。焦炭现货经历三轮提降后，焦化厂利润跌至盈亏线边

缘，延缓采购焦煤，部分煤矿有焦煤库存，选择让利焦化厂，焦煤价格开始走弱，前期高价低硫

主焦煤价格开始下跌。随着高炉复产，焦炭现货提涨呼声渐起，部分焦化厂也有补库需求，对

中高硫主焦煤以及高粘结性肥煤需求较高，率先提涨。受焦炭现货影响，焦煤目前呈现稳中偏
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强走势。山西吕梁主焦煤价格为 1650 元/吨，甘其毛道蒙古煤价格为 1210 元/吨，青岛澳煤本月

下跌至 1615 元/吨，降幅 40 元/吨。 

图 5：焦煤现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

由于焦炭三轮提降，焦化厂利润均已达到盈亏线边缘，部分焦化厂已经亏损，焦企利润

收缩非常明显。在煤矿让利以及拥有焦化副产品的情况下，焦化厂利润尚未达到主动限产的

地步，月末焦炭一轮提涨后，焦化利润略有起色。 

图 6：现货焦化利润（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 焦煤、焦炭基本面分析 

2.1 焦煤供给：煤矿逐渐恢复生产，蒙煤通关速度恢复 

4 月焦煤国内供给稳定。自“两会”后，煤矿逐步复产，焦煤国内供给恢复。国家煤监局局长

黄玉治曾在安全培训工作会议上表示，要推广实施“取消夜班”做法，逐步改变煤矿“一天三班

倒、24 小时连轴转”的传统作业模式，该提议目前暂时未有措施，仅安徽淮北矿业某煤矿取消了

夜班生产，预计如果全国推行该项建议，煤矿生产将会受到较大影响。 

图 7：炼焦煤进口量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

进口煤方面，3 月焦煤进口降至低位，而 4 月蒙煤通关车数逐渐恢复到 1000 车以上的水

平，蒙煤供给充足，当前进口煤供应问题不大。澳煤通关依旧未有进展，网传 5 月澳煤通关

将可能有放松政策，暂时没有得到确认。 

2.2 焦煤库存：煤矿库存受焦化厂采购速度影响较大 

截至 4 月 29 日，生产企业炼焦煤库存为 413.1 万吨，较月初增加 20 万吨。焦煤焦化厂库

存 766.79 万吨，较月初增加 10.66 万吨，炼焦煤六港口库存为 393 万吨，较月初减少 34 万吨

左右，炼焦煤钢厂库存 825.89 万吨，较月初减少 8.5 万吨。由于焦化厂利润跌至盈亏线附近，

放缓对焦煤采购速度，消极签单，煤矿库存略有累积，焦化厂、钢厂多以消耗前期备库为主。

随着焦炭看涨情绪高涨，焦化厂又开始对一些紧缺煤种进行补库，煤矿库存又逐渐开始消耗。 
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图 8：生产企业炼焦煤库存（万吨） 

 

数据来源：中国煤炭资源网，兴证期货研发部  
 

图 9：炼焦煤焦化厂库存（万吨） 

 

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（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图 11：炼焦煤港口库存（万吨） 

 

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，限产力度不足 

截至 4 月 26 日，我国小于 100 万吨产能焦化厂开工率为 75.45%，100-200 万吨产能焦化厂

开工率为 71.77%，大于 200 万吨产能焦化厂开工率为 84.52%。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。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。受环保检查影响，山西省内焦化企业出现

不定期的限产，但影响较小，焦化企业开工率依然维持高位。 
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图 11：焦化厂开工率（百分比） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

2.4 焦炭库存：焦化厂内库存低位，港口库存持续攀升 

截至 4 月 26 日，焦炭焦化厂库存 68.46 万吨，较月初减少 10.24 万吨，焦炭港口库存 450

万吨，较月初增加 75 万吨。焦炭钢厂库存 454.22 万吨，较月初下降 22.2 万吨。钢厂内焦炭库

存保持正常水平，对于焦炭采购多以按需采购为主。焦化厂受下游需求疲软影响，厂内库存累

积，出货速度较慢。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。目前港

口报价跟随市场上涨情绪略有上涨，但高价出货较少，港口贸易低迷，去库存在较大压力。 

 

图 12：焦炭焦化厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 13：焦炭钢厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

图 14：焦炭港口库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.5 焦炭需求：5 月部分地区限产，但力度存疑 

截至 4 月 26 日，钢厂高炉开工率 70.58%。整个 4 月，高炉复产逐步增多，高炉开工率提

升速度较快，目前处于较高位置，仍有释放空间。5 月存在的最大不确定因素是限产政策，根据

我的钢铁网测算，唐山由于非采暖季环保限产影响， 5 月、6 月、7 月区域影响较大，8 月、

9 月区域影响较小。钢厂方面预计日减少焦炭需求 4.8 万吨，焦企方面焦炭日产减少约 0.78 万

吨，对需求的减少远大于对供应的影响，理论上焦炭 5 月继续上行存在较大压力。但根据了解
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到的情况，目前唐山钢厂还在协商中，限产方式也存在修改的空间，因此 5 月限产力度存疑。 

5 月需求大幅度下降可能性不大，钢材利润应当维持在较好的位置，钢厂向上挤压焦炭的可

能性不大。 

图 15：全国高炉开工率（百分比） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 总结 

焦煤供给恢复，需求释放正常，受下游焦炭价格影响较大。经历了 4 月为焦化厂让利普跌

之后，炼焦煤逐渐进入了企稳的阶段，焦化厂利润提升重新恢复补库需求，山西地区原煤供应

能力有限，且存在取消夜班政策的预期，部分煤种小幅探涨。但由于焦炭市场不确定性较高，5

月焦煤看稳为主。 

焦炭需重点关注 5 月限产力度，港口去库压力较大。现货方面，钢厂多数接受此轮提涨，

焦化厂利润有所回升，厂内库存低位，对后市心态较为乐观。生产方面，焦化厂开工率高位，近

期受环保限产影响，检查在厂期间有延长出焦措施，但对生产影响较小，短期供应不成问题。

库存方面，港口库存高位，目前外贸装船较少，高价成交冷清，去库压力较大。需求方面，下游

钢厂高炉开工率持续上升。在钢厂限产和港口库存压力的双重因素下，5 月焦炭价格压力较大，

但考虑到钢厂利润较好，焦化厂刚争取到部分合理利润，焦炭现货短期再次下跌可能性也不大。

需重点关注 5 月钢焦限产情况以及港口焦炭去库存的情况。盘面上，5 月焦煤、焦炭 1909 或以

震荡运行为主，焦炭 1909 运行区间逐步收窄，在【1900,2100】之间，建议暂时观望，仅供参考。 
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