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宏观层面： PMI 数据下游徘徊，下游需求依然不

振。 

 

供需层面： 产量持续下降，但降幅有所收窄，港

口库存环比回升，钢厂焦化库存环比下降。 

 

后市展望： 国家保障阅兵期间空气质量的决心十

分坚定，中期利空焦煤焦炭。焦煤焦炭供需难以改善。

预计反弹后价格仍将回落。操作上， 以压力位抛空为

主。 
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一． 宏观经济惯性下滑 

二季度 GDP 累计值为 29.69 万亿，累计同比增速为 7%，略好于市场预期；分产业来

看，第三产业对 GDP 的贡献继续上升，第二产业则快速下滑。  

同期公布的社会融资规模、工业增加值与固定资产投资等均乏善可陈，但均为近年来较

差水平。近期公布的发电量数据与财新 PMI 则明显低于市场预期，显示经济下行压力仍然

较大。财新制造业 PMI 初值为 48.2，较 6 月终值 49.4 大幅回落，低于市场预期，显示制

造业景气程度偏差，经济下行压力仍在。 

 

汇丰 PMI 
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GDP 三大产业贡献率 

房地产有所企稳  

自 330 新政以来，全国 70 大城市房价开始逐步止跌企稳，深圳、广州、上海与北京房

地产行业量价齐升，但房地产企稳尚未传导至土地购置与新房开工，这两项指标仍然呈现负

增长。 2015 年 6 月，新房开工面积累计值为 67478.78 万平米，同比增速为-15.80%，同

比跌幅小幅收窄；房屋销售面积 50263 万平方米，累计同比增速由负转正。随着房地产市

场的持续回暖，房地产企业现金流或将得到改善，土地购置热情与新开工率存在改善的可能。

房地产行业的企稳，将增加建筑钢材的需求。但 2013 年以来，房地产信托、融资等带来的

冲击使得外部资金供给明显差于往年，房地产外源性融资能力变差，即使其盈利能力好转，

带来的开工需求与往年也无法同日而语。 
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新屋开工面积 

二．供需基本面分析  

1 焦煤产量与进口量双降 

6 月份，全国煤炭产量完成 29800 万吨，同比减少 2427 万吨，下降 7.53%。1-6 月，

全国煤炭产量累计完成 172500 万吨，同比减少 13788 万吨，下降 7.4%。 

从数据上来看煤炭产量还在继续下降，但是降幅在缩小，从去年开始的限产截止目前效

果并不是很好。 

6 月份中国焦炭产量 3838 万吨，同比降 6.9%，环比增长 1.8%。1-6 月我国焦炭产量

22638 万吨，同比下降 3.4%。 

前半年，焦炭产量环比基本处于上升状态，同比一直处于下降趋势。今年焦化企业面临

巨大环保压力，山西、河北、陕西、山东等焦化大省频频出文重查焦化企业违法污染环境行

为。技术不足，政府严控，环保压力让焦化企业雪上加霜。 
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焦煤供给量 

 

焦炭产量 

2 港口库存回升，下游严控库存 

根据钢联煤炭对于全国各区域 50 家典型钢厂焦化厂以及 53 家独立焦化厂库存数据进

行调查数据显示，截止 7 月 31 日，总库存量为 853.41 万吨，较上月底减少 21.48 万吨，

环比减少 2.46%。样本钢厂总库存 576.3 万吨，较上月底减少 9.28 万吨，环比减少 1.58%；

样本焦化厂总库存为 277.11 万吨，较上月底减少 12.2 万吨，环比减少 4.22%。 

 

截止 7 月 31 日，据对炼焦煤同口径库存统计数据显示：京唐港 287.4 万吨，较上月底



6 

倍特期货研发中心 

增加 61.4 万吨，或增加 27.17%；青岛港 83.5 万吨，日照港 86 万吨，防城港 75 万吨，

天津港 27 万吨，连云港 0 万吨。炼焦煤港口库存总量 558.9 万吨，较上月增加 40.2 万吨，

或增加 7.75%。各个主要的港口库存量增减不一，但是库存量比较大的港口基本是增加，

主要是可能由于进口煤出现大幅增加。 
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据 Mysteel 统计数据显示，截止 7 月 31 日天津港焦炭库存 195 万吨，较上月底减少 7

万吨；连云港库存 18 万吨，较上月底基本持平；日照港库存为 42 万吨，较上月底增加 13

万吨；青岛港库存为 29.4 万吨，较上月底增加 9.1 万吨。 

 

3 库存虽低，但反弹难期  

2015 年年初以来，炼焦煤港口库存一直维持在较低水平，近期虽小幅回升，但绝对水

平仍处于近 5 年的低位，截止 7 月 17 日，北方四港炼焦煤库存为 397.1 万吨，较 6 月底增

加 43 万吨。 下游焦化企业、钢厂的炼焦煤库存也保持着较低水平，国内样本焦化企业的

炼焦煤库存为 290.12 万吨，样本钢厂的炼焦煤库存为 580.38 万吨，均处于历史中地位水

平。下游与港口的中低位库存均是低迷行情中的主动库存管理行为，低库存不意味着存在补

库需求。 焦炭库存水平与焦煤库存较为类似，截止 7 月 21 日，焦炭港口库存为 186.85 万

吨，较 2014 年年底略有上升，但绝对值仍相对较低；焦化企业的库内库存水平亦相对较低；

下游钢厂的焦炭库存可用天数为 8 天，处于历史低位水平。焦炭各环节库存水平较低预期

产量大幅下滑的数据吻合，从相对的角度而言，焦炭产量缩减速度略高于钢铁，供需情况略

有好转。 
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三．后市展望与操作建议 

8 月是钢铁行业的传统消费淡季，虽然 7 月下旬钢材价格有所上涨，但更多是依赖于钢

厂减产，这对煤焦将形成一定利空。随着北京 9 月 3 日阅兵的临近，北京及周边城市大气

排放要求达到标准，工地因环保治理很可能将会阶段性停工，对市场需求将会形成实质性不

利影响。需求下降使得焦化企业和煤炭企业不得不采取降价限产措施以保证销售顺畅，当前

独立焦化企业正处于历史最困难时期，小型独立焦化企业生存堪忧。预计焦煤焦炭价格反弹

后，继续回落，操作上以压力位抛空为主。 

 


