
 

 

 

斌  全球商品研究·焦煤焦炭 

兴证期货.研发产品系列 
9月焦炭随成材走势，金九银十或

带来小幅反弹 

2019 年 9 月 2 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

8 月份焦炭主力合约震荡走低，收于 1891 元/吨，

月跌 250.5 元/吨。8 月份焦煤主力合约震荡下行，收于

1308 元/吨，月跌 91.5 元/吨。 

 后市展望 

焦煤持稳，四季度成本塌陷可能性较小。焦炭现货

市场弱势，对焦煤以按需采购为主，短期焦煤价格以稳

为主。从长期来看，焦煤供给同时受到进口煤以及国内

供应收紧的影响，较难出现成本塌陷的情况。 

焦炭受环保扰动较少，继续等待向上驱动。供给方

面，二青会结束后，焦化厂逐步复产，个别地区由于检

修、环保组检查问题小幅限产，影响不大。库存方面，

焦化厂出货积极，但下游接货意愿较差，焦化厂内库存

增加。需求方面，钢厂联合限产利空焦炭原料，但 9 月

河北高炉限产不及预期。终端需求方面，虽然房地产、

基建难有提振，但不至于断崖下跌，因此 9-10 月季节性

需求仍有可能带动小幅反弹。现货方面，上周末第二轮

提降迅速落地，累计跌幅 200 元/吨。驱动：山西省明确

10 月为最后排放限值整改期限，仍有 27 家焦化厂面临

关停风险；山东、江苏两地今年去产能任务。 

 策略建议 

当前焦炭基本面较差，现货仍有第三轮降价可能，

但从期货贴水幅度较大以及盘面利润低位的情况来看，

盘面已经体现三轮跌幅，除非焦煤成本支撑消失，否则

焦炭继续向下空间有限，预计短期将区间震荡，单边观

望。如果 9-10 月因季节性需求螺纹企稳，焦炭将有小幅

反弹空间。长期来看，山东与江苏的去产能仍然是利多
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消息，届时带来向上驱动，有可能将迎来反转行情。焦

炭 1-5 正套可继续持有。 

风险点：中美贸易持续恶化；终端需求下滑，螺纹

供需未见改善；焦炭去产能力度不及预期。
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1. 行情回顾 

1.1 期货市场价格 

8 月份焦炭主力合约震荡走低，收于 1891 元/吨，月跌 250.5 元/吨。8 月份焦煤主力合约震

荡下行，收于 1308 元/吨，月跌 91.5 元/吨。8 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  

图 3：盘面焦化利润（元/吨） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

1.2 现货市场价格：焦炭提涨后迅速提降，焦煤价格承压 

焦炭现货（天津港准一级冶金焦）在 2100 元/吨。8 月焦炭经过两轮提涨后迅速开启了下跌

通道，主产地焦企提跌第一轮焦炭价格 100 元/吨落地，周五山西某钢厂提跌第二轮。港口方面

期现解套货源急于兑现利润，报价较低，现港口准一自提报价在 1880 元/吨左右，仍以观望为

主。 

图 4：焦炭现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

焦煤现货价格整体暂稳，青岛港主焦煤(A9.5%,V19%,0.6%S,G>80,Y24mm，澳大利亚产)收

于 1495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%)1550元/吨，

甘其毛道蒙古焦煤 (A10.5%,V28%,<0.6%S,G83)价格 1140 元/吨。国内焦煤方面，焦炭现货市场

弱势，对焦煤多以按需采购为主，低硫主焦煤价格坚挺稳定，配煤种依然由于库存略高，存在
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下行空间。进口煤方面，在进口煤政策趋禁的情况下，贸易商拿货较为谨慎，澳煤成交冷清，本

周下跌 50 元/吨，甘其毛度通关车数恢复至 900-100 车左右，蒙煤供应增加,叠加下游需求不高，

蒙煤仍然承压。 

图 5：焦煤现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

由于焦炭现货提涨两轮后，一轮提降落地，焦化厂利润逐步收缩，当前焦化利润为 88.3

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 

8 月焦煤国内供给略显宽松。8 月受焦炭现货弱势影响，对于焦煤采购意愿下降，多以按需

采购为主，煤矿部分煤种库存有累积。乌海地区由于国庆安全考虑，停供火供品，对于煤矿生

产造成一定影响，此外部分地区受安全、环保检查影响，煤矿生产受限。 

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，蒙煤通关已经恢复，通关车数正常，但下游需求转淡，因此蒙煤现货价格承

压。京唐港进口煤配额用尽，引发市场对于下半年进口煤配额的担忧，预计今年进口煤抑制

政策可能较去年更早到来。 

2.2 焦煤库存：煤矿库存较为平稳，焦企按需采购 

截至 8 月 30 日，焦煤焦化厂库存 791.83 万吨，较上周增加 0.88 万吨。炼焦煤六港口库

存为 732 万吨，较上周减少 10 万吨。炼焦煤钢厂库存 882.32 万吨，较上周增加 34.27 万吨。

焦炭现货承压运行，减少对焦煤采购，配煤承压，考虑到价格低位，煤价多以稳为主。乌海地

区于 9 月 10 日至 10 月 10 日停工一个月的火工名品，预计煤矿生产将受到影响。 
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图 8：炼焦煤焦化厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 9：炼焦煤钢厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图 10：炼焦煤港口库存（万吨） 
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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 

截至 8 月 30 日：产能利用 80.22%，下降 0.35%；日均产量 38.90，减 0.17。八月初山西二

青会召开，期间部分市进入限产，对焦炭开工造成轻微扰动，但影响不大。二青会结束后各市

陆续复产，整体开工率仍然保持高位。 

 

 

 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：焦化厂库存开始累积，港口库存开始去化 

焦炭焦化厂库存 23.24 万吨，增加 1.64 万吨。港口焦炭总库存 457 万吨，减少 11 万吨。全
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国 110 家钢厂焦炭库存 455.17 万吨，较少 3.11 万吨。 

受下游需求不佳影响，焦化厂内库存增加，钢厂接货情绪转淡，港口贸易商积极出货，但下

游接货意愿较差，港口价格持续低迷有进一步下探的可能性，预计港口现货库存将继续下降。 

图 12：焦炭焦化厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

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） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.5 焦炭需求：9 月高炉限产理论值不及预期，终端需求旺季 

Mysteel 调研 163 家钢厂高炉开工率 67.96%，环比降 0.28%。虽然需求尚未回到旺季水平，

但钢材表观消费量环比增加。上周螺纹产量、社会库存双降，不过上周螺纹厂库重新增加，下

游接货趋缓，钢厂销售压力仍然存在。 

 

图 15：全国高炉开工率（百分比） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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焦煤持稳，四季度成本塌陷可能性较小。焦炭现货市场弱势，对焦煤采购意愿减少，以按需

采购为主，由于焦煤价格低位运行，短期焦煤价格以稳为主。从长期来看，焦煤供给同时受到
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进口煤以及国内供应收紧的影响，较难出现成本塌陷的情况。 

焦炭受环保扰动较少，继续等待向上驱动。供给方面，二青会结束后，焦化厂逐步复产，但

东北、华北、华东个别焦企由于检修、环保组检查问题，小幅限产，开工小幅下降。库存方面，

焦化厂出货积极，但下游接货意愿较差，焦化厂内库存增加。需求方面，钢厂联合限产叠加河

北地区高炉限产趋严，利空焦炭原料。终端需求方面，虽然房地产、基建难有提振，但不至于断

崖下跌，因此 9-10 月季节性需求仍有可能带动小幅反弹。现货方面，焦炭第一轮提跌落地，上

周五第二轮山西有钢厂开启第二轮提跌，累计跌幅 200 元/吨。驱动：山西省明确 10 月为最后排

放限值整改期限，仍有 27 家焦化厂面临关停风险；山东、江苏两地今年去产能任务。 

当前焦炭基本面较差，现货仍有第三轮降价可能，但从期货贴水幅度较大以及盘面利润低

位的情况来看，盘面已经体现三轮跌幅，除非焦煤成本支撑消失，否则焦炭继续向下空间有限，

预计短期将区间震荡。如果 9-10 月因季节性需求螺纹企稳，焦炭将有小幅反弹空间。长期来看，

山东与江苏的去产能仍然是利多消息，届时带来向上驱动，有可能将迎来反转行情。 
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