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焦煤 焦炭

旺季预期渐入，筑底行情或现

由于国内经济下行压力不断增大，促使政府部门不

断加大稳增长力度，预计随着时间推移，政策利好叠加

效应将会逐步显现，国内宏观环境或有改善。当然，市

场更倾向于企稳，三季度煤、焦产销量释放将会有限，

价格也会以稳为主。

具体操作上，焦煤、焦炭虽然仍处下跌趋势之中，

但不难发现，跌势已经放缓，同时配合旺季预期的市场

背景下，后面止跌企稳概率将会加大。由于煤、焦底部

承压已久，若顺应物极必反，不排除报复性的反弹，底

部区间波动将会较为剧烈，反复上穿日线图 60 日线也

会成为常态。三季度的大区间压力可参考周线图 40 日

线，预计 7月份仍以小区间波动为主，小区间压力焦炭

在 950，焦煤在 700，短期底部尚不好研判，投资者可

待期价有效站稳 10 日线考虑换手，背靠小区间压力采

取高抛低平策略。
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一、煤、焦市场阐述
图一：焦煤、焦炭主要港口价格

就像上一期报告《价格重心仍受钢材走势牵制》所言“焦煤、焦炭与螺纹钢

依旧保持着较为稳定的联动走势，焦化企业在与钢铁企业的价格博弈中仍然处于

劣势地位，螺纹价格的下跌比上涨对煤、焦的影响更大。“这一核心观点在今后

大概率上也仍然会贯穿于整个市场。近期由于钢材价格的持续回落，焦煤、焦炭

价格也不得不承压下行，其螺纹与焦炭再续新低。后面即将进入第三季度，预计

在旺季预期背景下煤、焦跌势或将放缓，企稳概率加大，但反弹还需关注基建与

地产投资的实际拉动作用。

政策方面，6月 17日中澳自贸区协议正式签署，并于明年一月一日起生效，

生效后澳大利亚出口中国的炼焦煤关税将由 3%降为零。我们知道中国进口的澳

炼焦煤可占总进口量的一半，且低价优质，如进口成本进一步降低，可以预见国

内市场将再次面临严峻的竞争力。
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二、煤、焦市场预期回暖

2.1、开工下滑 库存小升

图二：焦化企业开工率

图三：主要港口库存

今年上半年，受现货价格不断下跌以及环保政策不断深入影响，与去年同期

相比，焦化企业开工率出现了明显下滑，国内产能小于 100 万吨与 100-200 万

吨的焦化企业开工率平均保持在 69%左右，同比下降 8%；产能在 200 万吨以

上的大型焦化企业开工率保持在 81%，同比下降 6%；从目前市场表现来看，产

量的下滑对市场起到了一定的稳定作用，但仍难以对价格产生反转基础。
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从港口库存上看，天津港焦炭库存一季度保持快速回升态势，二季度维持平

稳，目前在 200 万吨左右。京唐港焦煤库存从二季度开始已止住了回落态势，

悄然进入缓慢回升通道。从侧面不难看出，二季度焦化企业库存消化缓慢，库存

压力不断增大，正逐渐向港口集中以求销路。

这里我们应注意到二季度尚属传统淡季，且开工与库存均保持同期低位水

平，待进入三季度后，配合国家诸多宽松的利好政策，市场的回暖信心会愈加强

烈，供需压力逐渐平衡，煤、焦市场筑底行情概率将会加大。

2.2、抗跌情绪显现
图四：期市收盘价

近期期货市场螺纹钢走势较为抢眼，呈加速下跌之势，且下跌幅度明显大于

各原燃料的下跌幅度。从盘中反应来看，铁矿与焦煤最为任性，并未跟随扩大跌

幅，焦炭略有配合。我们猜测，一方面可能是煤、焦的下行空间确实有限，底部

已若隐若现。另一方面则不排除，在短期内会出现钢厂考虑资金周转的需要，低

价促销或将延续，低价格不得不倒逼钢厂减产，减产的背后势必会影响焦煤、焦

炭的需求，从而对原料价格形成新一轮压力。整体上来看，短期内这种剪不断、
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理还乱的矛盾仍需时间消化，预计后期随着政策加力、供需关系平稳修复后，市

场将慢慢步入正轨。

三、后市展望与操作建议
图五：焦煤、焦炭主力合约 (周线）

由于国内经济下行压力不断增大，促使政府部门不断加大稳增长力度，预计

随着时间推移，政策利好叠加效应将会逐步显现，国内宏观环境或有改善。当然，

市场更倾向于企稳，三季度煤、焦产销量释放将会有限，价格也会以稳为主。
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具体操作上，焦煤、焦炭虽然仍处下跌趋势之中，但不难发现，跌势已经放

缓，同时配合旺季预期的市场背景下，后面止跌企稳概率将会加大。由于煤、焦

底部承压已久，若顺应物极必反，不排除报复性的反弹，底部区间波动将会较为

剧烈，反复上穿日线图 60日线也会成为常态。三季度的大区间压力可参考周线

图 40日线，预计 7月份仍以小区间波动为主，小区间压力焦炭在 950，焦煤在

700，短期底部尚不好研判，投资者可待期价有效站稳 10日线考虑换手，背靠

小区间压力采取高抛低平策略。


