
 

 

 

  全球商品研究·焦煤焦炭 

兴证期货.研发产品系列 
焦炭区间震荡 

2019 年 9 月 9 日  星期一 

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，市场

走势与我们的观点不相一致，焦炭小幅收涨，主要是由

于焦炭利空消息在盘面得到充分体现后，目前水分挤压

干净，受钢材需求提升以及宏观消息乐观影响。 

 后市展望 

焦煤现货承压下调，但中长期持空可能性不大。焦

炭现货市场弱势，对焦煤采购意愿减少，以按需采购为

主，产地焦煤价格承压。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。 

焦炭上周小幅上涨，继续等待向上驱动。供给方面，

部分地区存在环保限产以及因亏损限产情况，但整体影

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，港口库存上行动力不足，中

间贸易商需求未见启动。需求方面，本周钢材库存、产

量持续下降，表观需求提升，需求端略有起色，金九银

十旺季或为开端。现货方面，焦炭累计跌幅 200 元/吨，

钢厂压价心态略减，部分钢厂有第三轮压价打算。 

 策略建议 

综上，当前焦炭基本面较差，整体偏弱。由于前期

期货贴水幅度较大以及盘面利润低位，叠加宏观消息层

面转好，焦炭小幅上涨修复。目前焦炭当前多头逻辑盘

面兑现，预计短期震荡，受基本面影响现货或有第三轮

提降，提降实现后焦炭或迎来反弹。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。建议 J2001 合约 1900 位置附近
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短多；J01-05 正套继续持有。 

 风险提示 

宏观形势恶化；终端需求未见起色；焦炭限产及去

产能不及预期。 
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1. 行情回顾 

上周焦煤焦炭整体震荡，焦炭多空交织，受宏观利好消息影响，小幅

收涨。 

图 1：焦煤主力合约走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2：焦炭主力合约走势 

 

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 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 1130 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，焦煤价格承压，产地

焦煤价格略有下调。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，并且由于产地焦煤价格下跌，以及人民币贬值，澳煤成交冷

清，甘其毛度通关车数恢复，蒙煤供应增加,叠加下游需求不高，蒙煤仍然

承压，本周下跌 10 元/吨。 

上周焦炭现货（天津港准一级冶金焦）报价在 2000 元/吨。主产地焦企

二轮提跌落地。港口准一自提报价在 1830-1850元/吨左右，集港成本在 1870

元/吨左右，价格倒挂，仍以观望为主。 

图 3：焦煤现货价格 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 4：焦炭现货价格 

 

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 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 6：焦炭基差 

 

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：煤矿供应受限，库存稍有累积 

截至 9 月 6 日，焦煤焦化厂库存 799.12 万吨，较上周增加 7.29 万吨。

炼焦煤六港口库存为 701万吨，较上周减少 31万吨。炼焦煤钢厂库存 860.98

万吨，较上周减少 21.34 万吨。焦炭现货承压运行，减少对焦煤采购，煤矿

出货减少，库存稍显压力。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 7：炼焦煤焦化厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 8：炼焦煤钢厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

 

 

 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

20
18

-0
1-

19

20
18

-0
2-

19

20
18

-0
3-

19

20
18

-0
4-

19

20
18

-0
5-

19

20
18

-0
6-

19

20
18

-0
7-

19

20
18

-0
8-

19

20
18

-0
9-

19

20
18

-1
0-

19

20
18

-1
1-

19

20
18

-1
2-

19

20
19

-0
1-

19

20
19

-0
2-

19

20
19

-0
3-

19

20
19

-0
4-

19

20
19

-0
5-

19

20
19

-0
6-

19

20
19

-0
7-

19

20
19

-0
8-

19

炼焦煤总库存:国内独立焦化厂(100家):合计

600

650

700

750

800

850

900

950

1,000

炼焦煤库存:国内样本钢厂(110家) 周



周度报告                                      

 

 

图 9：炼焦煤港口库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.2 焦炭供给及库存 

截至 9 月 6 日，产能利用 79.26%，下降 0.96%；日均产量 38.44，减

0.46。焦炭焦化厂库存 35.71 万吨，增加 12.47 万吨。港口焦炭总库存 449.7

万吨，减少 7.3 万吨。全国 110 家钢厂焦炭库存 462.26 万吨，增加 7.09 万

吨。 

本周焦化开工率小幅下滑，其中华北地区山西个别焦企检修结束，山

西长治地区个别焦企由于超低排放检查限产增加，另外西北地区个别焦企

由于自身亏损问题有减产现象。受下游需求不佳影响，焦化厂内库存增加，

钢厂接货情绪较淡，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，港口价格倒挂，贸易商暂无接货意愿，

港口预计港口现货库存将继续下降。 
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图 10：焦化厂开工率（百分比） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 11：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 12：焦炭港口库存（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 

4.3 高炉开工率 

Mysteel 调研 163 家钢厂高炉开工率 68.23%，环比增 0.27%。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

存持续双降，需求略有起色。 
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图 14：全国高炉开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

5. 总结 

焦煤现货承压下调，但中长期持空可能性不大。焦炭现货市场弱势，

对焦煤采购意愿减少，以按需采购为主，产地焦煤价格承压。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。 

焦炭上周小幅上涨，继续等待向上驱动。供给方面，部分地区存在环

保限产以及因亏损限产情况，但整体影响不大。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，港口库存上行动力不足，中

间贸易商需求未见启动。需求方面，本周钢材库存、产量持续下降，表观需

求提升，需求端略有起色，金九银十旺季或为开端。现货方面，焦炭累计跌

幅 200 元/吨，钢厂压价心态略减，部分钢厂有第三轮压价打算。驱动：山

西省明确 10月为最后排放限值整改期限，仍有 16家焦化厂面临关停风险；

山东、江苏两地今年去产能任务。 

综上，当前焦炭基本面较差，整体偏弱。由于前期期货贴水幅度较大

以及盘面利润低位，叠加宏观消息层面转好，焦炭小幅上涨修复。目前焦

炭当前多头逻辑盘面兑现，受基本面影响现货或有第三轮提降，提降实现

后焦炭或迎来反弹。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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