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宏观层面：宏观经济好转仍需时日，原料端去库存

加快。刺激政策及终端需求传导仍需时日验证。 

 

 

供需层面：供给需求均下降，供给降幅不及需求降

幅，价格或仍将探底。 

 

 

操作上，底部的形成非一蹴而就，供需的好转或由

下游向上游传导，在此判断下，建议焦煤焦炭维持压力

位抛空策略。 
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一． 宏观要闻 

1 PMI 数据低位徘徊 

8 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，比 7 月下降 0.9 个百分点，这是中

国官方制造业 PMI 指数 9 个月以来首次跌至“荣枯线”以下。从 11 个分项指数来看，8

月份只有生产指数略高于 50%，其余指数或位于 50%或在 50%以下。与 7 月相比，生产指

数、新订单指数、原材料库存指数、从业人员指数下降。其中原材料库存指数降势较为明显，

降幅超过 3 个百分点；新出口订单指数为 46.6%，与 7 月持平；积压订单指数、产成品库

存指数、采购量指数、进口指数、购进价格指数、供应商配送时间指数上升，其中购进价格

指数上升明显，升幅为 5.1 个百分点。  

从数据分析来看，不难发现以下几点。一是库存调整接近尾声。8 月产成品库存指数略

微回升 0.2 个百分点，连续两个月位于 50%以下。原材料库存指数处在低位，为 45.1%，

比 7 月下降 3.4 个百分点，降势突出。两个指数的变化，显示库存调整加快。二是国内需求

趋稳。8 月新订单指数为 48.7%，回落幅度较小，仅 0.3 个百分点，显示上半年出台的稳需

求、稳增长的政策措施逐渐显现成效，今年以来需求端偏弱的局面正在积极转变。三是出口

增速可能有所恢复。新出口订单指数与 7 月持平，没有继续下滑。 

 

官方 PMI9 个月低点 
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2 终端需求改善难言利好  

5、6 月份钢材社会库存下降速度偏慢，进入 7 月份随着钢材价格创下历史新低，贸易

商备货积极性大减，钢材品种社会库存连续三周平均下降 37 万吨左右，库存下降速度明显

加快，低库存有利于后期钢材价格反弹。虽然上半年生铁、粗钢产量同比分别下降 2.3%和

1.3%，但终端需求不佳，国内房地产新开工面积以及土地购置面积同比增速依旧大幅下滑，

这意味着房地产投资并未出现好转，7、8 月份钢材需求难有好的转变。上半年房地产销售

情况有所回暖，下半年可能传导至房地产开发市场，但需求的传导需要时间验证 

 

 

。 
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二．产业链分析  

1 产销量同时下降 

7 月份全国煤炭产量完成 3.2 亿吨，同比减少 1500 万吨，同比降幅 4.48%；1-7 月份

全国煤炭产量累计完成 20.66 亿吨，同比减少 1.6 亿吨，同比降幅 7.18%；7 月份全国煤炭

销量完成 3.05 亿吨，同比减少 1580 万吨，同比降幅 4.93%；1-7 月份全国煤炭销量累计

完成 19.45 亿吨，同比减少 1.63 亿吨，同比降幅 7.73%。  

从 1 月份到近期煤炭的产销数据可以看出，在产量减少的同时销量也在减少，所以即

使产量有降下来价格也上不去，归根究底还是需求的问题。 
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2 进出口同比回落 

7 月份，我国进口炼焦煤 665.79 万吨，环比上升 31.13%，同比上升 31.84%；1-7 月，

我国累计进口炼焦煤 2829 万吨，同比下降 21.44%，比上月收窄 8.69 个百分点。 从图中

可以看出，炼焦煤进口量在继 5 月骤减之后已经是连续两个月处于上升趋势，且 7 月炼焦

进口量是今年以来进口量最多的。月进口量环比变动较上月有大幅回落之势，但与历史环比

数据相比，7 月环比降至正常幅度范围之内，且与同比大致持平。然而，从整体上看，尽管

7 月炼焦煤进口量继续上涨，但与去年甚至前年相比，今年以来我国炼焦煤累计进口量仍处

于低位。  
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3 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（华北、华中、华东、华南、西北、东北、西南），50 家样本钢厂中有 38 家钢厂自

带焦化企业，钢厂以大中型规模为主，焦化厂以当地代表焦化企业为主。该调查报告大体可

以反映一定时期内炼焦煤库存变动情况。数据显示，截止 8 月 28 日，总库存量为 829.14

万吨，较上月底减少 24.27 万吨，环比减少 2.84%。样本钢厂总库存 559.54 万吨，较上月

底减少 16.76 万吨，环比减少 2.91%；样本焦化厂总库存为 269.6 万吨，较上月底减少 7.51

万吨，环比减少 2.71%。 
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截止 8 月 28 日，据对炼焦煤同口径库存统计数据显示：京唐港 216.8 万吨，较上月底

减少 216.8 万吨，或减少 24.57%；青岛港 60 万吨，日照港 89 万吨，防城港 79 万吨，天

津港 26 万吨，连云港 0 万吨。炼焦煤港口库存总量 470.8 万吨，较上月减少 88.1 万吨，

或减少 15.76%。各个主要的港口库存量基本呈现减少。 

 

据 Mysteel 统计数据显示，截止 8 月 28 日天津港焦炭库存 198 万吨，较上月底增加 3
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万吨；连云港库存 16 万吨，较上月底减少 2 万吨；日照港库存为 36 万吨，较上月底减少

36 万吨；青岛港库存为 26 万吨，较上月底减少 3.4 万吨。 

 

 

 

三．后市展望与操作建议 

在宏观经济表现偏弱的背景下，钢材市场需求不断萎缩，钢企销售困难令成品库存持续

攀升，进而导致粗钢产量被迫压缩。钢市供大于求的局面难有改观。在钢企供需未有改善之

前，预计钢企会放慢煤焦采购节奏，压缩原料购入数量。中长期而言，对煤焦需求会形成负

面影响。操作上，建议压力位抛空为主。焦煤 1601，600 压力位。焦炭 1601,800 压力位。 

 


