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内容提要 

 行情回顾 

上周我们的观点是区间震荡，焦炭市场走势与我们

的观点相一致，短期下方有支撑，上方存在天花板，区

间操作为主，焦煤或受焦炭去产能加快影响对需求利空，

上周小幅下跌。 

 后市展望 

焦煤方面，安全检查叠加临近年底部分煤矿核准产

量已经完成，国内焦煤供应趋紧。需求方面，焦炭生产

高位，虽然有冬季环保限产限制，但仅部分地区小范围

限产。库存方面，下游补库意愿较为强烈，库存持续向

下游转移，预计短期焦煤稳中偏强。 

焦炭方面，受利润带动焦炉供应保持高位，临近年

底去产能节奏有可能加快，但整体供应影响不大，仅区

域性受限。需求方面，高炉小幅下降但影响不大，且下

游钢厂因冬储需求存在小幅补库行为，焦化厂出货顺畅，

整体供需两旺。终端需求方面，钢材需求淡季，焦炭上

方压制较强。 

综上，上周有钢厂接受了焦化厂三轮提涨，钢厂利

润再次收缩，上方压力十分明显，叠加焦炭自身库存偏

高，因此继续提涨阻力较大，焦化利润空间也压制了焦

煤提涨空间，因此预计短期双焦维持震荡走势。从中期

来看，焦煤一月如若进口重置后，进口量可能会大幅增

加，去产能也会影响焦煤需求，焦煤自身缺乏向上动力。

据统计明年一季度焦炭新产能投放较多，叠加当前较高

的库存，以及钢材的累库形势，焦炭中长期的压力较大。 

 策略建议 

单边操作建议：短期双焦横盘震荡，没有明显趋势
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性，焦煤在 1130-1140 位置有支撑，焦炭运行区间为

1830-1890，建议区间操作为主。 

 风险提示 

去产能驱动执行加快；终端需求超预期。 
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1. 行情回顾 

上周焦煤、焦炭震荡下行。焦煤 2005 收于 1147 元/吨，周跌 37 元/吨，

焦炭 2005 合约收于 1855.5 元/吨，周跌 16.5 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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2. 现货价格 

上周焦煤现货价格稳中偏强，澳煤一线（A10.5，V21，S0.6，G85，Y17，

CSN8，CSR72）收于 150 美元/吨，澳煤二线(A8，V23，S0.45，G75，CSN7，

CSR622)135 美元/吨，蒙 3 煤 (A11，V25，S0.7，G80，Y15，CSR60)价格

1100 元/吨，蒙 5 煤（A11，V26，S0.7，G80，Y15，CSR55）870 元/吨，

柳林主焦（A<10%,V:19-23%,S<1.2%,G:75%,Y11,Mt:8%）1170 元/吨。低硫

主焦下游库存较低，短期有补库需求。蒙煤出货较好，口岸压力下降。 

焦化产提出三轮提涨 50 元，焦钢博弈较为激烈，有部分钢厂考虑到雨

雪天气补货受阻接受了此轮提涨，日照港准一级冶金焦实际出库价格上涨

20 元至 1870 元/吨，折算仓单成本 1990 元/吨。港口贸易商积极询价出货。 

图 3：焦煤现货仓单 

 

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：下游补库意愿强烈 

截至 12 月 27 日，炼焦煤煤矿库存 315.95 万吨，减少 8 万吨，焦煤焦

化厂库存 849.14 万吨，较上周增加 17.56 万吨。炼焦煤六港口库存为 632

万吨，较上周减少 14 万吨。炼焦煤钢厂库存 887.80 万吨，较上周增加 28.79

万吨。供给方面，安全检查叠加年底部分煤矿完成年度生产任务减量生产，

部分煤矿暂不接受新订单。下游为应对冬季生产，补库意愿较为强烈，下

游焦化厂、钢厂库存上周有小幅增加。进口煤方面，口岸压力明显缓解，贸

易商有小幅挺价行为。总体来看，焦煤下游仍在季节性补库周期，对原料

需求较强，焦煤价格短期稳中偏强。 
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图 7：炼焦煤煤矿库存 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

 

图 8：炼焦煤焦化厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 9：炼焦煤钢厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 10：炼焦煤港口库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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上周焦企开工率下降，受山东部分焦企推空停产影响，区域性供应紧

张；此外近日产地有环保限产影响，开工小幅受限，但上周已有陆续解除

限产，供应预计有所恢复。库存方面，下游仍有备库增库意愿，因此库存仍

在往下游转移，港口库存持续缓慢下降，但仍高于往年同期水平。 

图 11：焦化厂焦炉开工率（百分比） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

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：焦炭港口库存（万吨） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 14：焦炭钢厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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利润让渡将遇到较大抵触，焦炭上方天花板压力较大。 

图 15：全国高炉开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

5. 总结 

焦煤方面，安全检查叠加临近年底部分煤矿核准产量已经完成，国内

焦煤供应趋紧。需求方面，焦炭生产高位，虽然有冬季环保限产限制，但仅

部分地区小范围限产。库存方面，下游补库意愿较为强烈，库存持续向下

游转移，预计短期焦煤稳中偏强。 

焦炭方面，受利润带动焦炉供应保持高位，临近年底去产能节奏有可

能加快，但整体供应影响不大，仅区域性受限。需求方面，高炉小幅下降但

影响不大，且下游钢厂因冬储需求存在小幅补库行为，焦化厂出货顺畅，

整体供需两旺。终端需求方面，钢材需求淡季，焦炭上方压制较强。 

综上，上周有钢厂接受了焦化厂三轮提涨，钢厂利润再次收缩，上方

压力十分明显，叠加焦炭自身库存偏高，因此继续提涨阻力较大，焦化利

润空间也压制了焦煤提涨空间，因此预计短期双焦维持震荡走势。从中期

来看，焦煤一月如若进口重置后，进口量可能会大幅增加，去产能也会影

响焦煤需求，焦煤自身缺乏向上动力。据统计明年一季度焦炭新产能投放

较多，叠加当前较高的库存，以及钢材的累库形势，焦炭中长期的压力较

大。 

策略建议 

单边操作建议：短期双焦横盘震荡，没有明显趋势性，焦煤在 1130-1140

位置有支撑，焦炭运行区间为 1830-1890，建议区间操作为主。 
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去产能驱动执行加快；终端需求超预期。 

50

55

60

65

70

75

80

85

1月
1日

1月
15
日

2月
1日

2月
17
日

3月
3日

3月
17
日

3月
31

日

4月
14

日

4月
28

日

5月
13

日

5月
27
日

6月
10
日

6月
24
日

7月
8日

7月
22

日

8月
5日

8月
19

日

9月
2日

9月
16

日

9月
30
日

10
月

18
日

11
月

1日

11
月

15
日

11
月

29
日

12
月

13
日

12
月

28
日

2016年 2017年 2018年 2019年



周度报告                                      

 

 

                分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于

本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受

任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观

点、结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见
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