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焦煤 焦炭

终端需求压制，煤焦延续筑底

目前已进入金九银十，然煤焦钢产业链各个品种均

出现了不同幅度的下跌，始终未见到像样的反弹，旺季

不旺的局面依旧延续。节奏上与之前预期有所偏离，焦

煤、焦炭持续受压，波段性抢反弹较难参与。据了解，

河北地区受主流钢企纷纷落价影响，焦煤、焦炭价格普

降，山西地区大稳小调，东北地区窄幅整理，短期去库

压力尚存，市场利好因素难寻，不排除继续走低可能。

从技术上看，焦煤、焦炭仍未摆脱阴跌下行趋势，

且近期焦炭空头增仓明显，疲态更胜于焦煤。另外，盘

中上方均线压制明显，预计煤、焦仍将处在长周期的底

部构筑过程，趋势上依然以逢高沽空操作为主。由于煤、

焦始终未走出像样的反弹，短线操作上稳健者可以配合

5 日线参与波段性反弹，并根据盘中氛围适时做好盈

损。
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一、国内市场近况
图一：房产投资增速

目前已进入金九银十，然煤焦钢产业链各个品种均出现了不同幅度的下跌，

始终未见到像样的反弹，旺季不旺的局面依旧延续。节奏上与之前预期有所偏离，

焦煤、焦炭持续受压，波段性抢反弹较难参与。据了解，河北地区受主流钢企纷

纷落价影响，焦煤、焦炭价格普降，山西地区大稳小调，东北地区窄幅整理，短

期去库压力尚存，市场利好因素难寻，不排除继续走低可能。

1-9 月份，全国房地产开发投资 70535 亿元，同比名义增长 2.6%（扣除价

格因素实际增长 4.2%），增速比 1-8 月份回落 0.9 个百分点。其中，住宅投资

47505 亿元，增长 1.7%，增速回落 0.6 个百分点。

初步核算，前三季度国内生产总值 487774 亿元，按可比价格计算，同比增

长 6.9%。GDP 增速 6年来首次破 7，国家统计局表示，三季度经济增速虽有回

落，但稳中有进、稳中向好的大势没有改变，经济运行仍在合理区间。
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二、煤、焦基本面分析

2.1、开工小升、
图二：焦化企业开工率

图三：主要港口库存

图四：国内钢厂及焦化厂库存、可用天数
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渐入四季度后，国内各焦化企业开工率出现明显回升，截至 10 月 16 日，

产能小于 100 万的焦化企业开工回升至 67%，产能在 100-200 万吨的焦化企业

开工回升至 72%，产能在 200 万吨以上的焦化企业开工回升至 75%。开工率的

回升意味着市场供给再次宽裕，另本就低迷的市场环境进一步带入寒冬，焦炭价

格或将继续承压。

从港口库存上看，天津港焦炭库存除一季度出现回升外，截至目前，平均维

持在 200万吨左右徘徊，库存波动较为稳定；四大港口（京唐、日照、 连云、

天津）炼焦煤库存出现了大幅下滑，截至 10月 16日 ，已降至 213.3 万吨，处

于历史低位水平；另外，从国内钢厂及独立焦化厂的煤、焦库存及可用天数上看，

也均处于较低位置。即使在这种低库存的背景下，我们也不难发现这并不代表着

会以此成为价格的反转基础，具体还需落实到下游需求面上。而我们知道，煤、

焦企业又始终处于整个产业链的弱势群体，挺价意愿也将显得力不从心。
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2.2、终端需求依旧低迷
图五：粗钢产量下滑

据万德数据显示，截至 9月底，国内粗钢产量累计值为 60894 万吨，累计

同比下滑 2.1%。另外，国内粗钢日均产量也出现了下滑，与同期相比略降，下

游需求的下滑势必对上游煤、焦价格产生偏压影响，虽然煤、焦的库存压力并不

大，但下游需求的下滑对上游价格的打压更重。

另外从百川资讯了解到，10 月份钢市仍将面临诸多利空因素，一是资源消

化周期缩减，库存压力却增加；二是资金紧张局面持续；三是对美联储退出QE

的担忧依然存在。利好有，公路、铁路、城市基础设施建设投入力度加大，后期

钢材需求仍存增长空间；环保政策或将继续加码等。综上，钢材市场后期操作将

保持谨慎，短期弱势局面或难改。
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三、操作建议
图六：焦煤、焦炭期价指数（日线）

从技术上看，焦煤、焦炭仍未摆脱阴跌下行趋势，且近期焦炭空头增仓明显，

疲态更胜于焦煤。另外，盘中上方均线压制明显，预计煤、焦仍将处在长周期的

底部构筑过程，趋势上依然以逢高沽空操作为主。由于煤、焦始终未走出像样的

反弹，短线操作上稳健者可以配合 5日线参与波段性反弹，并根据盘中氛围适时

做好盈损。


