
 

 

 

  全球商品研究·焦煤焦炭 

兴证期货.研发产品系列 
6月焦炭多空交织，环保仍是炒作

热点 
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内容提要 

 行情回顾 

5 月份焦炭主力合约震荡上行后回调，焦化厂内低

库存，钢厂需求较好，采购热情较高，提升焦炭市场情

绪，盘面有走强预期，收于 2140.5 元/吨，月涨 94 元/

吨。5 月份焦煤主力合约震荡上行，主要跟随焦炭上涨

走势，其中由于山西吕梁地区煤矿检查影响，供应受限，

加剧了焦煤供应偏紧的情形，焦煤偏强运行，收于 1386

元/吨，月涨 34 元/吨。5 月份盘面焦化利润逐步走高。 

 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，低硫主焦以及高粘结肥煤资源紧缺，

偏强运行，而库存较为充足的瘦焦煤等则持稳运行。 

焦炭市场情绪分化，多空矛盾因素交织。焦炭当前

多空消息交织，市场面临择向。利多方面：首先，高炉

开工持续上升，提升焦炭需求，焦化厂内库存低位，支

撑焦企第四轮提涨意向。其次，环保限产以及去产能预

期仍在，尤其是 6 月中旬是山西上交整改方案的最后期

限，增强了对于六月环保的预期。利空方面：首先，焦

化厂保持高位开工，供应充足。其次，上周焦炭盘面高

位回调，拉低了贸易商的期望，港口库存面临抛货压力。

再次，进入 6 月面临雨季及高温天气，钢厂需求或将转

淡，并且当前焦化厂已经分得钢厂利润，面对再次提涨，

焦钢博弈激烈，钢厂并不情愿再次分出利润。针对当前

矛盾，如果焦企能顺利提涨第四轮，不配合环保限产，

补涨动力并不会太大，加上钢厂对于利润分配的主导力

度，焦炭上涨空间有限。6 月需求如能保持当前情况，

焦炭需求维持，下跌幅度也不会太大，但一旦钢厂需求

出现下滑，焦炭利润将会进一步缩小。 
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盘面上，6 月份焦炭以震荡运行为主，区间在 2100-

2350 之间，需要密切关注终端需求转淡以及环保限产政

策方面影响。短期来看，焦炭盘面震荡回调，击穿 2150

支撑，短期有继续下探的可能，建议多单回避，暂时观

望。
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1. 行情回顾 

1.1 期货市场价格 

5 月份焦炭主力合约震荡上行后回调，焦化厂内低库存，钢厂需求较好，采购热情较高，提

升焦炭市场情绪，盘面有走强预期，收于 2140.5 元/吨，月涨 94 元/吨。5 月份焦煤主力合约震

荡上行，主要跟随焦炭上涨走势，其中由于山西吕梁地区煤矿检查影响，供应受限，加剧了焦

煤供应偏紧的情形，焦煤偏强运行，收于 1386 元/吨，月涨 34 元/吨。5 月份盘面焦化利润逐步

走高。  

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：焦炭提涨三轮，焦煤跟随调涨 

5 月焦炭现货市场情绪向好，经历三轮提涨。五一节后，由于高炉限产不及预期，高炉开工

率始终高位，焦化厂内库存较低，逐步三轮提涨，累计提涨幅度 300 元/吨，港口现货价格提涨

200 元/吨，最后一周受盘面回调大跌影响，贸易商有抛货压力，部分开始降价出售，出现港口

倒挂。 

图 4：焦炭现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

随着焦炭价格三轮提涨，下游焦企利润不断得到修复，采购焦煤积极性明显增加，叠加近

期煤矿安全检查以及部分煤矿换工作面影响，导致部分煤种供应紧张，煤矿库存下降，主流煤
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种不同程度的上涨。此外，根据汾渭能源数据显示，临汾地区瘦主焦及长治地区贫瘦煤因下游

库存相对充足，需求无明显起色情况下，配焦煤种多以稳运行。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，青岛澳煤本月上涨至 1655 元/吨，涨幅 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  

由于焦炭三轮提涨，焦化厂利润从盈亏边缘逐步扩大，当前焦化利润为 365 元/吨，盈利

较好。 

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：煤矿受安全检查影响，生产受限 

5 月焦煤国内供给偏紧。由于近期检查频繁，涉及超产等检查项目，吕梁地区部分煤矿生产

进一步受限，供应持续偏紧，其中个别煤矿因为本月产量基本已经出完，待下月初才能恢复正

常日产量。山东地区受政府频繁检查以及矿井换工作面影响，气精煤供应偏紧。 

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，4 月整体进口炼焦煤较上月有所提高，4 月份我国共进口炼焦煤 743 万吨，

较 3 月份上升 150 万吨。4 月蒙煤通关较为稳定，澳煤通关虽然未有进展，但价格较低且国内

钢厂的需求坚挺促使进口量增加。 

2.2 焦煤库存：煤矿保持低库存运行，焦企采购热情大 

截至 5 月 31 日，生产企业炼焦煤库存为 368.2 万吨，较月初下降 44 万吨。焦煤焦化厂库

存 793.23 万吨，较月初增加 26.44 万吨，炼焦煤六港口库存为 498 万吨，较月初增加 105 万

吨左右，炼焦煤钢厂库存 860.71 万吨，较月初增加 34.82 万吨。随着焦炭提涨，市场情绪乐

观，焦化厂又开始对一些紧缺煤种进行补库，叠加产地安全检查等因素影响，煤矿库存又逐

渐开始消耗，当前处于较低位置。 
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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 5 月 31 日，我国小于 100 万吨产能焦化厂开工率为 76.36%，100-200 万吨产能焦化厂

开工率为 77.22%，大于 200 万吨产能焦化厂开工率为 83.58%。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，加上当前焦化利润较好，焦化企业生产热情较高，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，港口库存居高不下 

截至 5 月 31 日，焦炭焦化厂库存 41.23 万吨，较月初减少 27.23 万吨，焦炭港口库存 488

万吨，较月初增加 38 万吨。焦炭钢厂库存 439.56 万吨，较月初下降 14.66 万吨。钢厂内焦炭库

存保持正常水平，部分钢厂焦炭库存偏低，对焦炭采购热情较高。在下游需求不减的情况下，

焦化厂出库速度较好，厂内焦炭库存处于低位。港口库存居高不下，创下历史新高。随着期货

盘面大涨，贸易商心态以观望为主，部分期现投资公司买现抛期，消化部分焦炭库存。然而上

周焦炭盘面大幅回调，盘面利润兑现，贸易商又有出货情绪累积，需观望港口库存的压力释放。 

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 月高炉限产不及预期，钢材产量增加 

截至 5 月 31 日，钢厂高炉开工率 71.69%。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。 

5 月高炉限产力度不及预期，高炉开工率处于高位，钢材产量逐步增加，提升了对于焦炭的

需求，钢厂对焦炭采购需求旺盛。 
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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，低硫主焦以及高粘结肥煤资源紧缺，偏强运行，而库存较

为充足的瘦焦煤等则持稳运行。 

焦炭市场情绪分化，多空矛盾因素交织。焦炭当前多空消息交织，市场面临择向。利多方

面：首先，高炉开工持续上升，提升焦炭需求，焦化厂内库存低位，支撑焦企第四轮提涨意向。

其次，环保限产以及去产能预期仍在，尤其是 6 月中旬是山西上交整改方案的最后期限，增强

了对于六月环保的预期。利空方面：首先，焦化厂保持高位开工，供应充足。其次，上周焦炭盘

面高位回调，拉低了贸易商的期望，港口库存面临抛货压力。再次，进入 6 月面临雨季及高温

天气，钢厂需求或将转淡，并且当前焦化厂已经分得钢厂利润，面对再次提涨，焦钢博弈激烈，

钢厂并不情愿再次分出利润。针对当前矛盾，如果焦企能顺利提涨第四轮，不配合环保限产，

补涨动力并不会太大，加上钢厂对于利润分配的主导力度，焦炭上涨空间有限。6 月需求如能保

持当前情况，焦炭需求维持，下跌幅度也不会太大，但一旦钢厂需求出现下滑，焦炭利润将会

进一步缩小。 

盘面上，6 月份焦炭以震荡运行为主，区间在 2100-2350 之间，需要密切关注终端需求转淡

以及环保限产政策方面影响。短期来看，焦炭盘面震荡回调，击穿 2150 支撑，短期有继续下探

的可能，建议多单回避，暂时观望。 
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