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宏观层面：一季度宏观经济数据全面下滑，经济下

行压力加大，“稳增长”仍将是未来的政策重点。从中

央政治局会议透露的信息来看，二季度财政、货币政策

的宽松均有望加码。 

 

供需层面：一季度煤炭产销双降，供需失衡矛盾突

出。下游需求方面，钢厂盈利情况的好转。但传导至原

料端尚需时日，且目前钢厂对原料库存采购仍持谨慎态

度，对焦煤焦炭支撑有限。 

操作上，，二季度之后基建投资力度有望加大，而

货币政策的宽松也有望继续延续，若政策逐步落实，则

有助于钢材、煤焦需求的恢复。在此背景下煤焦价格下

跌空间亦有限。预计 5 月份煤焦期价仍将继续维持弱势

震荡。 
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一．宏观要闻 

根据国家统计局公布的数据，一季度国内 GDP 同比增长 7%，符合市场预期，但工业

增加值、消费、投资数据延续回落，M2 和社会融资规模也显著低于预期；尽管 3 月份 PPI

降幅略有收窄，但通缩风险依然高企。 

为应对走弱的经济形势，政府加大了宽松力度，以进一步释放流动性。4 月 20 日，央

行宣布下调民币存款准备金率 1 个百分点，并额外对有关涉农金融机构额外降低 1 个百分

点，幅度之大，为 08 年 11 月以来首次。 

 

投资方面：一季度制造业投资微跌 0.2 个百分点，继续维持低位；房地产投资增速下滑

明显，一季度同比增长 8.5%，较前两个月回落 1.9 个百分点，而基建投资一季度同比增速

达到 22.8%，较 1-2 月回升 8 个百分点，仍为稳增长主要动力；且随着前期审批项目的落

地和一带一路、京津冀等战略规划的实施，基建投资仍有望保持高速增长。 

 

 

分行业固定资产投资增速对比 
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一季度房地产开发投资同比增长8.5%,较1-2月份回落5.4个百分点,自2009年下半年

以来投资增速首次跌回到个位数。一季度房屋新开工面积及土地购置面积同比大幅下降,而

房地产开发企业到位资金同比增速也由升转降,表明房地产市场下行压力依然相当大。房地

产市场的低迷表现,对整体建筑钢材需求形成了较明显拖累。 

 

房地产新开工面积及商品房销售面积走势图 

 

总的来看，一季度宏观经济数据全面下滑，经济下行压力加大，“稳增长”仍将是未来

的政策重点，而对于稳增长最重要的投资而言，工业增加值的弱势将继续压制制造业投资的

增长，而地产受制于库存压力，二季度下行趋势难以扭转，基建投资仍然是支撑经济增长的

主要力量。另外，从中央政治局会议透露的信息来看，二季度财政、货币政策的宽松均有望

加码。 

政策解读： 

4 月 14 日，发改委等六部门下发了《关于开展煤矿违法违规建设生产情况核查工作的

通知》，提出将在全国开展煤矿违法违规建设生产情况核查工作。将切实维护煤炭生产建设

秩序，促进供需总量平衡。核查内容包括以下几方面：1、违法违规建设煤矿；2、超能力
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生产煤矿；3、有重大安全生产隐患的煤矿；4、在煤田灭火、河道治理、采空区治理等工

程中的采煤行为；5、未公告产能煤矿。此次核查将分为三个阶段：2015 年 4 月 13 日-4 

月 30 日为省内自查；5 月 4 日-5 月 15 日将实施异地互查；5 月 18 日-5 月 29 日将对

内蒙古、山西、陕西 3 省区开展重点抽查。 

同煤集团 4.19 矿难之后，山西省政府 27 日召开全省安全生产电视电话会议提出，针

对今年以来全省煤矿事故教训，山西省政府已经做出决定，所有整合重组煤矿将暂停复建验

收。 

分析：六部委核查是去年政府治理煤炭行业超能力生产措施的延续和落实，对违法违规

煤矿、存在重大安全生产隐患的煤矿进行清理，对超能力生产煤矿、未公告产能煤矿进行核

查和处理，可以有效遏制煤炭超能力生产，进一步缩减煤炭产量。而山西省暂停整合矿审批

验收，也将会对后期的产能投放速度形成抑制。 

二．供需基本面分析  

1 一季度煤炭产销双降、社会库存持续高位 

根据中国煤炭工业协会数据，今年一季度全国煤炭产销量均出现负增长，其中煤炭产量

8.5 亿吨，同比下降 3.5%；销量 8 亿吨，同比下降 4.7%。与此同时，全国煤炭社会库存连

续 39 个月位于 3 亿吨以上，而截止到 4 月 26 日的山西省煤炭库存数据也处于 3962 万吨

的高位，表明一季度煤炭行业产能过剩的局面仍没有明显缓解，短期内煤企仍有较大库存压

力。 
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主要产区煤炭产量 

 

2 独立焦化企业亏损幅度加大，开工率进一步回落 

根据国家统计局公布数据，2015 年一季度国内焦炭产量 1.12 亿吨，同比下降 2%，降

幅较 1-2 月收窄 0.8 个百分点；3 月份当月产量 3799 万吨，同比下降 1.2%，环比 2 月回

升 5.76%。全国 3 月焦炭产量及一季度焦炭产量相比去年同期均有不同程度下滑，主要原

因是国内焦炭需求持续低迷疲软，焦化企业因环保因素、市场因素，减产、停产增多，产能

释放受阻。 

截止到 4 月 30 日，全国独立焦化厂平均开工率为 73%，较前一周下跌 1 个百分点。

大型企业开工率维持稳定，目前一直保持在 80%以上，而焦副产品深加工产业链相对比较

简单的焦企开工大概保持在 70%左右，相反，资金短缺的小型焦化厂开工基本维持在 50%

以下甚至闷炉停产。 
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焦化企业开工情况 

3 内外需表现不佳，焦炭港口及场内库存压力回升 

焦炭价格持续下行，港口焦炭市场贸易气氛不佳， 3 月份以来国内三大港口焦炭库存

连续数周回升，4 月中旬之后有所回落。截止 4 月 30 日，三大港口（天津港、日照港、连

云港）焦炭库存为 266.7 万吨，与前一周相比上涨 1.4 万吨，与上月末相比下降 10 万吨。

场内库存方面，全国 6 大区域独立焦化厂焦炭库存为 9.51 万吨，与 3 月末相比回落 2.93

万吨；而剔除西北地区的其他 5 大区域独立焦化厂焦炭库存仅回落 0.03 万吨。 
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国内主要港口焦炭库存 

4 盈利好转，钢厂生产积极性有所提高 

进入 4 月份之后，在季节性需求恢复叠加政策托底的影响下，钢材需求情况有所好转。

根据高频数据显示，4 月中旬之后，沪线螺终端采购量连续三周回升，截止 4 月 30 日为 1.54

万吨，较 4 月中旬低点回升 3828 吨。随着天气的转暖以及国家前期审批基建项目的陆续开

工，预计二季度钢材需求较一季度将有所好转。  

另外，受到原料价格持续弱势影响，4 月份以来，钢厂盈利情况持续好转，截止到 4 月

底，全国 163 家钢厂盈利面升至 58.3%，与 3 月底相比回升 19.6 个百分点。钢厂盈利情况

的好转，在一定程度上刺激了钢厂生产积极性的提高，唐山地区高炉开工率 4 月份之后持

续回升，目前为 92.21%；而中钢协公布的重点企业粗钢日均产量连续两旬上涨，4 月中旬

为 172.28 万吨，但传导至原料端尚需时日，目前钢厂对原料库存采购仍持谨慎态度，尚未

出现明显补库存迹象。且考虑到环保因素的影响，本轮钢厂复产持续的时间和力度都有待于

进一步观察。 

三．后市展望与操作建议 
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宏观经济疲弱，下游钢材需求不佳，钢厂不断压价，导致独立焦化企业、特别是中小焦

化企业亏损幅度扩大，停产、限产进一步增加，而上游煤炭行业也呈现产销双降格局。尽管

钢厂在盈利好转的刺激下生产积极性有所恢复，不过，传导至原料端尚需时日。从中央政治

局会议透露的信息来看，二季度之后基建投资力度有望加大，而货币政策的宽松也有望继续

延续。 

在此背景下煤焦价格下跌空间亦有限。总的来说，5 月份焦煤焦炭期价在需求低迷与政

策托底的博弈下将以区间震荡为主，。 

基于此判断，我们给出的建议是，区间震荡操作。焦煤 1509，压力位 690，支撑位 650。

焦炭 1509，压力位 950，支撑 890。 

 


