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内容提要 

 行情回顾 

上周我们的观点是盘面震荡，建议单边观望焦煤

1909、焦炭 1909，市场走势与我们的观点不太一致，主

要是由于焦炭现货第三轮提涨配合周二突然出现的山

西焦化政策传闻，带动了盘面大涨。上周焦煤主力合约

收于 1418 元/吨，周涨 28 元/吨。焦炭主力合约收于 2321

元/吨，周涨 158.5 元/吨。焦煤、焦炭盘面突破高位。 

 后市展望及策略建议 

焦煤受焦化利润回升影响，短期稳中偏强。受焦化

利润恢复影响，焦企采购热情提升，叠加安全检查对焦

煤供应端造成扰动，焦煤短期偏强运行。 

焦炭供需两旺，市场情绪看涨。生产方面，山西、

陕西地区受环保影响有间歇式限产，但对生产影响不大，

焦化厂开工率继续保持高位运行。库存方面，焦化厂内

库存保持低位，出货速度较好，对后市较为乐观。港口

库存首现下降，贸易商情绪乐观。需求方面，高炉限产

不及预期，开工率略有上升，上周螺纹产量增加，而社

会仍然缓慢去库，下游需求尚可。 

操作建议上，焦炭目前已经走出多头趋势，但焦炭

期货已经升水，做多安全边际不高，建议投资者可逢回

调轻仓做多，需关注终端需求转淡风险。套利方面，此

前我们建议做多焦化利润，鉴于焦炭需求尚可以及环保

限产预期的出现，我们认为做多焦化利润仍有空间，仅

供参考。 
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1. 行情回顾 

上周焦煤主力合约收于 1418 元/吨，周涨 28 元/吨。焦炭主力合约收

于 2321 元/吨，周涨 158.5 元/吨。焦煤、焦炭盘面突破高位。 

图 1：焦煤主力合约走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2：焦炭主力合约走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 现货价格 

上 周 焦 煤 现 货 价 格 整 体 持 稳 ， 青 岛 港 主 焦 煤

(A9.5%,V19%,0.6%S,G>80,Y24mm，澳大利亚产)收于 1655 元/吨，山西吕

梁产主焦煤(A<10.5%,V:20-24%, S<1%,G>75%,Y:12-15,Mt:8%)1650 元/吨，

甘其毛道蒙古焦煤 (A10.5%,V28%,<0.6%S,G83)价格 1210 元/吨。国内焦煤

方面，焦炭市场向好，补库焦煤，叠加煤矿受到安全检查影响供应，焦煤纷

纷上调价格。进口煤方面，受通关配额限制影响以及口岸周边环保检查频

繁影响，蒙煤通关车数下降至 657 车，原煤供应较为紧张。 

上周焦炭现货（日照港准一级冶金焦）价格受产地价格提涨影响，现

货上涨 50 元至 2250 元/吨。三轮提涨落地，港口价格随之上涨，高价成交

量较少，不过成交价已经涨至 2160 元/吨。由于本周焦炭盘面上涨，部分期

现投资公司从贸易商手里建立现货头寸，而南方钢厂仍然不愿意接受贸易

商高价出货，港口库存变动不大。 

图 3：焦煤现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 4：焦炭现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 焦煤、焦炭基差 

图 5：焦煤基差（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 6：焦炭基差（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4. 基本面 

4.1 焦煤供给及库存 

截至 5 月 24 日，焦煤焦化厂库存 788.5 万吨，较上周增加 11.74 万吨。

炼焦煤六港口库存为 466万吨，较上周增加 39万吨。炼焦煤钢厂库存 848.26

万吨，较上周增加 15.1 万吨。由于焦炭现货市场向好，焦化厂补库意愿较

强，煤矿库存压力缓解，下游焦煤库存均有增加。 

图 7：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 8：炼焦煤钢厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 9：炼焦煤港口库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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少 2 万吨。全国 110 家钢厂焦炭库存 440.22 万吨，减少 4 万吨。 

近日山西省环保督察组进驻，山西、陕西地区受环保限产影响有间歇

式限产措施，临汾地区限产力度与前期持平，对供应整体影响不大。焦化

厂焦炭库存持续下降，贸易商仍有抄底行为。钢厂需求旺盛，消耗焦炭速

度正常。港口报价受产地提涨影响，准一港口价略有探涨，贸易商此时出

货已有利润，部分卖给期现投资公司变成死货，港口库存对市场冲击的风

险减小。本周港口库库存首现下跌。 

受下游钢厂需求旺盛影响，焦化厂内库存持续低位，山西部分地区焦

化厂有计划月底试探性提出第四轮上涨，但鉴于对后市终端需求的悲观预

期，有钢厂认为第四轮提涨难以实现。 

图 10：焦化厂开工率（百分比） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 11：焦炭焦化厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 12：焦炭港口库存（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 

4.3 高炉开工率 

Mysteel 调研 163 家钢厂高炉开工率 71.13%，环比增 2.06%。目前来看

5 月高炉限产不及预期，钢材产量持续攀升。上周新出数据显示，钢材产量

持续增加，而社会库存仍然在缓慢下降，意味着当前终端需求尚可，对于

焦炭刚性需求有提升作用。 

图 14：全国高炉开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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5. 总结 

焦煤受焦化利润回升影响，短期稳中偏强。受焦化利润恢复影响，焦

企采购热情提升，叠加安全检查对焦煤供应端造成扰动，焦煤短期偏强运

行。 

焦炭供需两旺，市场情绪看涨。生产方面，山西、陕西地区受环保影响

有间歇式限产，但对生产影响不大，焦化厂开工率继续保持高位运行。库

存方面，焦化厂内库存保持低位，出货速度较好，对后市较为乐观。港口库

存首现下降，贸易商情绪乐观。需求方面，高炉限产不及预期，开工率略有

上升，上周螺纹产量增加，而社会仍然缓慢去库，下游需求尚可。 

操作建议上，焦炭目前已经走出多头趋势，但焦炭期货已经升水，做

多安全边际不高，建议投资者可逢回调轻仓做多，需关注终端需求转淡风

险。套利方面，此前我们建议做多焦化利润，鉴于焦炭需求尚可以及环保

限产预期的出现，我们认为做多焦化利润仍有空间，仅供参考。 
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