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宏观层面：从国家统计局公布的数据来看，4 月份

经济未出现明显改观，工业增加值低位徘徊，固定资产

投资明显回落，消费、进出口数据延续弱势，M2 和社

会融资规模也显著低于预期。总的来说，目前国内经济

呈现底部徘徊的态势。 

 

供需层面：5 月中旬以来，焦炭开工率持续下降，

港口及场内库存也降至年内低位，煤炭方面，4 月份煤

炭产销双降态势延续，各地政府也在严格执行淘汰落后

产能和回到核定产能政策，供给端持续改善。但下游需

求表现依旧不佳，钢厂对原料补库存仍持谨慎态度。 

 

操作上，目前焦煤焦炭价格仍处于需求低迷与供给

收缩和政策扶植的博弈过程中，从政策的传导性来看，

我们倾向于未来一个月价格先下探，后反弹的走势，整

体看难以走出趋势性行情。 
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一．宏观要闻 

从国家统计局公布的数据来看，4月份经济未出现明显改观，工业增加值低位徘徊，固

定资产投资明显回落，消费、进出口数据延续弱势，M2和社会融资规模也显著低于预期。

总的来说，目前国内经济依然呈现底部徘徊的态势。 

1-4 月份我国固定资产投资同比增长 12%，增速较 1 季度回落 1.5 个百分点。其中 1-4

月份房地产投资同比增长 6%，增速较 1 季度回落 2 个百分点，表明虽然前期一系列促进商

品房销售政策的出台使得 4 月份当月商品房销售面积增速由负转正，但受制于政策传导的

时滞以及行业库存压力较大影响，短期房地产投资仍有下行压力。1-4 月份基建投资同比增

长 20.4%，增速较 1 季度回落 2.5 个百分点，但高出固定资产投资增速 8.4 个百分点。据

统计，5 月份，发改委密集批复了逾 4500 亿元的基建项目，而且发布总投资 1.97 万亿元

的 PPP 项目，范围涵盖水利设施、市政设施、交通设施、公共服务、资源环境等多个领域。

预计在稳增长政策不断加码的背景下，基建投资增速有望进一步回升。 
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工业增加值走势 

 

分行业固定资产投资增速对比 

 

基建投资和房地产投资是钢材的主要需求端，从目前情况来看，政府狠抓基建项目落实

是大概率事件，过去已经审批但尚未执行的基建项目有可能会集中落地，建筑需求存集中释

放的可能性；而若商品房销售持续回升，房地产投资增速或有望在三季度企稳。这些因素将

有助于提振后期的钢材及煤焦需求。 

政策解读： 

5 月 8 日，国家能源局和国家煤矿安监局近日联合发布《关于做好 2015 年煤炭行业淘

汰落后产能工作的通知》，通知要求，要逐步淘汰 9 万吨／年及以下煤矿；对非法违法开采

和不具备安全生产条件的煤矿，坚决予以关闭；支持具备条件的地区淘汰 30 万吨／年以下

煤矿；对具备资源优势和改造提升条件的小煤矿，鼓励其参与煤矿企业兼并重组。通知还制

定了 2015 年各地淘汰煤矿的数量和产能计划，合计淘汰落后产能 7779 万吨／年，淘汰

煤矿数量 1254 座。其中，关闭退出煤矿 1052 座，产能 6391 万吨／年；改造升级煤矿数
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量 202 座，产能 1388 万吨／年。 

分析： 

自去年治理超产以来，取得了一定的成效，2015 年一季度原煤产量下降了 3.5%，但

仍有部分煤矿超能力生产，因此两部门再发通知，加强超产治理。政府相关部门治理超产和

淘汰落后产能双管齐下，同时收缩煤炭产量和产能，可促进煤炭市场供需平衡。 

二．供需基本面分析  

1 煤炭产销双降态势延续 

根据煤炭工业协会数据，今年 1-4 月全国煤炭产销量继续延续下滑，其中煤炭产量 11.2

亿吨，同比下降 6.4%；销量 10.5 亿吨，同比下降 7.8%；降幅分别较 1 季度扩大 2.9 和 3.1

个百分点，社会库存连续 40 个月处于 3 亿吨以上。焦煤方面，一季度全国焦煤产量 1.1 亿

吨，同比下降 23%，其中 3 月份当月产量 4236 万吨，同比下降 20.68%。 

 

2 内外煤价差有所收窄，但进口煤价格优势仍在 

根据海关公布数据，今年 1-4 月我国炼焦煤进口量 1467 万吨，同比下降 24.5%，降

幅较 1 季度扩大 8.5 个百分点；其中 4 月份当月进口焦煤 375 万吨，同比大幅下降 42%，

环比上涨 27.1%。受益于宏观经济企稳迹象初显以及季节性因素影响，4 月份焦煤进口量延

续前两个月环比回升态势，且回升幅度逐渐扩大。 
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炼焦煤进口走势变化 

从炼焦煤的港口库存来看，5 月港口库存量基本保持平稳，截止 5 月 29 日国内四大港

口（京唐港、日照港、连云港、天津港）焦煤库存总量为 359 万吨，与 4 月底相比下降 21

万吨，与去年同期相比下降 312.6 万吨。5 月份焦煤贸易环节仍延续去库存状态，且当前

港口库存水平处于低位，这将对焦煤市场起到一定的支撑作用。 
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焦煤港口库存变化 

 

3 副产品收益下降，大型焦化厂开工率回落 

根据国家统计局数据，今年 1-4 月国内焦炭产量 1.5 亿吨，同比下降 2.3%，降幅较一

季度扩大 0.3 个百分点；4 月份当月产量 3743 万吨，同比下降 3.4%，较 3 月扩大 2 个百

分点，环比下降 1.5%。分区域来看，焦炭主产区产量继续延续同比下降，1-4 月山西、河

北、山东焦炭产量同比分别下降 3.4%、3.9%和 1.3%，降幅较 1 季度有所扩大。受制于环

保压力、需求疲弱，焦化企业停产、减产增多，未来产量继续下滑将是大概率事件。 

从焦化厂开工情况来看，截止到 5 月 29 日，全国独立焦化厂平均开工率为 73.6%，其

中大型焦化厂开工率为 81%，与上月末相比下跌 2 个百分点。5 月中旬以来，国际原油价

格震荡下行，带动焦化副产品价格走低，拖累大中型焦化企业利润，进而导致其开工率下滑；

与此同时，中小焦化企业在资金短缺、环保压力的影响下，开工率继续维持低位。总的来看，

5 月份焦化企业整体开工率较 4 月份略降，在当前情况下，焦化企业限产保价去库存的意图

较为明显。 
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焦化企业开工情况 

4 焦炭港口及场内库存出现回落 

受出口旺季临近影响，焦炭港口外贸市场成交情况有所好转，5 月份以来国内焦炭港口

库存始终低位徘徊。截止到 5 月 29 日，国内三大港口焦炭库存量为 269 万吨，与上月同期

相比增加 3 万吨。场内库存方面，全国 6 大区域独立焦化厂焦炭库存为 7.2 万吨，与 4 月

末相比下降 1.7 万吨，与去年同期相比下跌 8.2 万吨。随着钢厂高炉开工率的回升，以及焦

化厂开工率的下降，焦化企业去库存力度有望继续加大，这对后期的焦炭价格将形成一定支

撑。 

 

国内主要港口焦炭库存 

5 原料价格反弹、钢厂盈利情况转差 

根据国家统计局数据，今年 1-4 月份全国粗钢产量 2.7 亿吨，同比下降 1.3%；其中 4

月份当月产量 6891 万吨，同比下降 0.7%，4 月份当月粗钢日均产量 229.7 万吨，环比 3

月增加 5 万吨。需求方面，1-4 月国内粗钢表观消费 2.37 亿吨，同比下降 4%，其中 4 月

份当月粗钢表观消费量 6116 万吨，同比下降 1.9%。5 月份以来钢材价格弱势下跌，社会
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库存降幅趋缓，下游需求仍无明显好像迹象。 

三．后市展望与操作建议 

煤焦现货市场继续维持弱势，但下跌动能逐渐减弱，煤企与焦企均表现出一定挺价意愿。

当前焦化厂开工持续下降，港口及场内库存均处于低位。煤炭方面，政府限产治超力度继续

加大，供给端有望继续改善。但目前下游需求尚无明显好转迹象，一方面，受原料价格快速

反弹影响，5 月中旬以来钢厂盈利转差，这将打击钢厂的生产积极性，从而对煤焦需求形成

压制。另一方面，钢厂原料补库存仍持谨慎态度，5 月份并未出现大幅补库存行为。因此，

目前焦煤焦炭价格仍处于需求低迷与供给收缩和政策扶植的博弈过程中，而政策的传导时间

差将成为接下来行情节奏的关键，我们判断未来一个月价格先下探，后反弹的走势，整体看

难以走出趋势性行情。 

基于此判断，我们给出的建议是，以高抛为主，不追空，焦煤 1509，压力位 700，支

撑位 650。焦炭 1509，压力位 950，支撑 890。 

 

 


