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内容提要 

 行情回顾 

6 月份焦炭主力合约震荡走低，收于 2071 元/吨，

月跌 69.5 元/吨。6 月份焦煤主力合约震荡，收于 1392.5

元/吨，月涨 6.5 元/吨。6 月份盘面焦化利润逐步走低。 

 后市展望及策略建议 

焦煤受焦化利润收缩影响，承压偏弱运行。受焦化

利润收缩影响，焦企采购节奏明显放缓，需求下降的边

际效应明显大于环保限产影响供应端的效应，矿方开始

累积库存，前期高价主焦价格下跌 70 元/吨左右，配煤

下跌 40-150 元/吨左右。 

焦炭市场短期走弱，但市场仍对环保限产抱有期待。

供给方面，焦化厂保持高位开工，供应充足，山东、山

西地区虽有限产动作，但对生产影响较小。唐山地区传

出将停 4 家焦化厂的消息，7 月太原二青会即将召开，

市场上对于山西地区环保限产的预期仍然较为强烈。库

存方面，钢厂库存累至高位，放缓焦炭采购，港口贸易

商出货情绪增加，降价出货，但由于南方钢厂库存高位，

预计库存降速较慢，受下游库存高企影响，焦化厂内库

存开始累积。需求方面，6 月中旬起，唐山高炉进入限

产，高炉开工率月底有明显下降，焦炭刚性需求随之下

降。进入 6 月面临雨季及高温天气，钢厂需求转淡，螺

纹社库增加。 

7 月份焦炭以震荡运行为主，焦煤以震荡偏弱运行

为主。受钢材需求影响，焦炭承压运行，焦煤当前价格

下挫，焦炭成本支撑走弱，如若环保限产政策仍未干扰

焦炭供应，焦炭现货价格仍有一至两轮跌幅，但下月恰

逢太原二青会，环保预期增强，焦炭有上行可能性，预

计运行区间在 2000-2200 之间。短期来看，焦炭盘面震

荡回调，在 2050 左右仍有支撑，操作上建议逢低轻仓

试多 J1909，逢高沽空 JM1909。
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1. 行情回顾 

1.1 期货市场价格 

6 月份焦炭主力合约震荡走低，收于 2071 元/吨，月跌 69.5 元/吨。6 月份焦煤主力合约震

荡，收于 1392.5 元/吨，月涨 6.5 元/吨。6 月份盘面焦化利润逐步走低。  

 

 

 

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：焦炭两轮提降，焦煤价格承压 

6 月焦炭现货市场偏弱运行，第四轮提涨失败后，经历两轮提降。六月初，高炉限产尚不明

显，开工率始终高位，焦化厂内库存较低，焦化厂乐观企图第四轮提涨，但鉴于钢厂内库存较

高，钢厂较为抵触。随后高炉进入限产阶段，唐山地区限产力度较大，焦炭经历两轮提降，累计

跌幅 200 元/吨。港口现货价格出现倒挂，采购方较为谨慎，价格多压在 1950-2000 元/吨。 

图 4：焦炭现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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随着焦炭价格两轮提降，下游焦企利润收缩，采购焦煤积极性明显放缓，煤矿出货困难库

存逐步累积，高价低硫主焦煤累计下调 70-90 元/吨，配焦煤价格下跌幅度在 50-140 元/吨，降价

后矿方销售仍未见明显好转，后期煤矿仍有降价预期。山西吕梁主焦煤价格为 1630 元/吨，甘其

毛道蒙古煤价格为 1210 元/吨，青岛澳煤本月下跌至 1645 元/吨，跌幅 30 元/吨。 

图 5：焦煤现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

由于焦炭两轮提降，焦化厂利润逐步收缩，当前焦化利润为 71 元/吨，仍有盈利。 

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：煤矿部分地区受安全检查影响，进口略有下降 

6 月焦煤国内供给略显宽松。五月由于检查频繁，涉及超产等检查项目，焦煤供应持续偏紧，

进入六月煤矿生产恢复正常，焦煤供应略有增加。山西运城河津地区近期受环保检查影响较大，

关停的部分洗煤厂至今仍未恢复生产，但由于下游需求下降速度较快，洗煤厂销售压力仍然较

大，焦煤供应所受影响不大。 

图 7：炼焦煤进口量及同比（万吨/百分比） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

进口煤方面，5 月整体进口炼焦煤较上月略有下降，5 月份我国共进口炼焦煤 582 万吨，

较 4 月份下降 160 万吨。5 月蒙煤通关受环保检查以及蒙方政策影响，通关车数略有下降，六

月下旬得到恢复，当前通关车数为 800 车左右。 

2.2 焦煤库存：煤矿库存连续增加，焦企采购大为减弱 

截至 6 月 28 日，生产企业炼焦煤库存为 378.万吨，较月初增加 10 万吨。焦煤焦化厂库

存 789.5 万吨，较月初增加 42.98 万吨，炼焦煤六港口库存为 559.7 万吨，较月初增加 61.7 万

吨左右，炼焦煤钢厂库存 881.84 万吨，较月初增加 21.23 万吨。随着焦炭提降，市场情绪悲

观，焦化厂放缓采购焦煤力度，焦煤产业链上库存逐步累积，均处于较高水平。 
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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，仍未有严重限产 

截至 6 月 28 日，我国小于 100 万吨产能焦化厂开工率为 73.73%，100-200 万吨产能焦化厂

开工率为 75.08%，大于 200 万吨产能焦化厂开工率为 83.61%。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，山东临沂个别焦企由原本闷炉状态恢复至要求限产 50%状态。 
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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：焦化厂钢厂库存累积，港口库存开始去化 

截至 6 月 28 日，焦炭焦化厂库存 36.20 万吨，较月初减少 5 万吨，焦炭港口库存 466 万吨，

较月初下降 22 万吨。焦炭钢厂库存 460.85 万吨，较月初增加 21.19 万吨。焦化厂库存随着下游

钢厂需求变动经历了减少又增加的阶段，当前焦化厂内库存逐步开始累积，主要是由于钢厂限

产以及港口价格倒挂。钢厂内焦炭库存累至高位，对焦炭采购热情不高。港口贸易商悲观情绪

影响下，急于出货，当前价格压至 1950-2050 元/吨，高价成交订单冷清，月底装船订单较多，

并且减少了焦化厂采购订单，港口开始去库存。 

 

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：6 月高炉限产逐步落实，下游钢厂终端需求转淡 

截至 6 月 28 日，钢厂高炉开工率 67.96%。6 月中旬起，高炉开始逐步限产，唐山地区尤为

严重，高炉开工率月底下滑较大，减少了对于焦炭的需求。此外，6 月进入高温、雨季，螺纹社

库累积，终端需求转淡，钢材价格承压。 
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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 

焦煤受焦化利润收缩影响，承压偏弱运行。受焦化利润收缩影响，焦企采购节奏明显放缓，

需求下降的边际效应明显大于环保限产影响供应端的效应，矿方开始累积库存，前期高价主焦

价格下跌 70 元/吨左右，配煤下跌 40-150 元/吨左右。 

焦炭市场短期走弱，但市场仍对环保限产抱有期待。供给方面，焦化厂保持高位开工，供

应充足，山东、山西地区虽有限产动作，但对生产影响较小。唐山地区传出将停 4 家焦化厂的

消息，7 月太原二青会即将召开，市场上对于山西地区环保限产的预期仍然较为强烈。库存方

面，钢厂库存累至高位，放缓焦炭采购，港口贸易商出货情绪增加，降价出货，但由于南方钢厂

库存高位，预计库存降速较慢，受下游库存高企影响，焦化厂内库存开始累积。需求方面，6 月

中旬起，唐山高炉进入限产，高炉开工率月底有明显下降，焦炭刚性需求随之下降。进入 6 月

面临雨季及高温天气，钢厂需求转淡，螺纹社库增加。 

7 月份焦炭以震荡运行为主，焦煤以震荡偏弱运行为主。受钢材需求影响，焦炭承压运行，

焦煤当前价格下挫，焦炭成本支撑走弱，如若环保限产政策仍未干扰焦炭供应，焦炭现货价格

仍有一至两轮跌幅，但下月恰逢太原二青会，环保预期增强，焦炭有上行可能性，预计运行区

间在 2000-2200 之间。短期来看，焦炭盘面震荡回调，在 2050 左右仍有支撑，操作上建议逢低

轻仓试多 J1909，逢高沽空 JM1909。 
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