
 

 

 

  全球商品研究·焦煤焦炭 

兴证期货.研发产品系列 
焦煤成本支撑，短期下行空间有限 

2019 年 10 月 21 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周我们的观点是双焦区间操作为主，市场走势与

我们的观点相一致，在周一受空头发力黑色大跌后，双

焦再次进入了区间震荡行情。 

 后市展望 

焦煤弱稳运行，进口煤受预期政策风险下降影响价

格反弹，国内煤受进口煤冲击存在补跌行为。当前盘面

对标澳煤仓单成本，澳煤企稳有小幅反弹，并且由于价

格下跌后部分焦企存在补库需求以及可能到来的冬储，

叠加四季度进口煤政策存在平控收紧预期，因此焦煤不

过分悲观。 

焦炭中长期看空，跟随钢材走势。供给方面，焦炉

开工小幅上升，供应高位。库存方面，有钢厂控制到货，

焦化厂出货压力加大，库存略有累积，港口库存较为平

稳，港口成交冷清。需求方面， 受环保限产影响，高炉

开工小幅下降，以及目前钢厂焦炭库存处于中高位水平，

短期钢厂需求仍然需要观望。终端需求方面，本周螺纹

产量增，库存降，需求尚可，但厂库降幅放缓，中间需

求冷清，有淡季悲观预期。总体来看，焦炭基本面偏弱

运行。  

 策略建议 

单边操作建议：焦煤磨底行情，以 1210-1280 区间

操作为主。焦炭暂时观望，多空回避。 

套利策略： 

焦煤 1-5 正套可持有，在四季度焦煤进口受限、冬

储利好近月，以及焦炭去产能影响焦煤需求利空远月的

逻辑下，可持有 JM1-5 正套。 
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 风险提示 

国庆前后高炉限产力度或有加严；季节性需求过后，

终端需求依然表现不佳；去产能驱动执行不力。 
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1. 行情回顾 

上周焦煤、焦炭区间震荡。焦煤 2001 收于 1239.5 元/吨，较上周下跌

10.5 元/吨，焦炭 2001 合约收于 1779 元/吨，较上周下跌 83 元/吨。 

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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期货收盘价(活跃合约):焦煤日
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2. 现货价格 

上 周 焦 煤 现 货 价 格 弱 稳 运 行 ， 青 岛 港 主 焦 煤

(A9.5%,V19%,0.6%S,G>80,Y24mm，澳大利亚产)收于 1435 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，受进口煤低价冲击，产地焦煤价格有下调。进口煤方面，通关口岸场

地存煤较多，下游采购未见改善，仍有下调风险。近期市场认为 11 月船期

对应明年进口配额重置风险减小，澳煤京唐港准一线报价 1420 元/吨，部分

报价较上周小幅上涨 10-20 元/吨。 

上周钢焦博弈激烈，钢厂首先提出 50 元提降，随后焦化厂挺价提涨 100

元/吨，17 日晚间主流钢厂正式提降 50 元/吨。港口部分准一级焦部分低价

资源已下跌至 1800 元/吨左右，成交清淡。 

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：煤矿库存压力较大 

截至 10 月 18 日，焦煤焦化厂库存 801.4 万吨，较上周减少 2.64 万吨。

炼焦煤六港口库存为 755.5 万吨，较上周减少 1.5 万吨。炼焦煤钢厂库存

854.14 万吨，较上周减少 9.27 万吨。焦化厂陆续恢复生产，消耗焦煤增多，

部分存在低价补库需求，但前期存煤较多，煤矿库存压力仍然较大。 

图 7：炼焦煤焦化厂库存 
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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 

 

图 9：炼焦煤港口库存 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.2 焦炭供给及库存 

截至 10 月 18 日，产能利用 78.02%，上升 1.80%；日均产量 37.83，增

0.87。焦炭焦化厂库存 46.18 万吨，增加 3.43 万吨。港口焦炭总库存 449 万

吨，减少 5.3 万吨。全国 110 家钢厂焦炭库存 460.43 万吨，减少 3.4 万吨。 

上周焦化开工率小幅回升，临近冬季限产政策，需关注后续限产力度。

部分钢厂有控制到货行为，部分焦企发货压力上升，库存有小幅增加。 

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） 
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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 

 

图 13：焦炭钢厂库存（万吨） 
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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 63.54%，环比减少 0.83%，产能利

用率 74.27%，环比降 0.58%。各地出台环保限产政策，部分影响高炉开工

情况。从终端需求来看，上周螺纹产量增库存降，表明需求尚可，但从结构

上来看，厂库降速减缓，贸易商或存在甩货行为，进货热情减弱，存在淡季

的悲观预期。 

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 

焦煤弱稳运行，进口煤受预期政策风险下降影响价格反弹，国内煤受

进口煤冲击存在补跌行为。当前盘面对标澳煤仓单成本，澳煤企稳有小幅

反弹，并且由于价格下跌后部分焦企存在补库需求以及可能到来的冬储，

叠加四季度进口煤政策存在平控收紧预期，因此焦煤不过分悲观。 

焦炭中长期看空，跟随钢材走势。供给方面，焦炉开工小幅上升，供应

高位。库存方面，有钢厂控制到货，焦化厂出货压力加大，库存略有累积，

港口库存较为平稳，港口成交冷清。需求方面， 受环保限产影响，高炉开

工小幅下降，以及目前钢厂焦炭库存处于中高位水平，短期钢厂需求仍然

需要观望。终端需求方面，本周螺纹产量增，库存降，需求尚可，但厂库降

幅放缓，中间需求冷清，有淡季悲观预期。总体来看，焦炭基本面偏弱运

行。  

单边操作建议：焦煤磨底行情，以 1210-1280 区间操作为主。焦炭暂时

观望，多空回避。 

套利策略： 

焦煤 1-5 正套可持有，在四季度焦煤进口受限、冬储利好近月，以及焦

炭去产能影响焦煤需求利空远月的逻辑下，可持有 JM1-5 正套。 
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