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▶策略·焦煤焦炭 

有多少爱可以重来 
倍特期货  研究发展中心 2018 年 3 月 31 日 

 

一季度，焦煤焦炭经历了天堂与地狱的游走，从大喜到大悲，从年前的发运不畅，焦化限产放

松到节后对需求快速回复的预期，导致了上游的乐观情绪和贸易环节的高库存，而迟迟未到的需求

则成为压倒中间托盘的最后稻草。错过了时机，还有多少爱可以重来。 
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 要点： 

 河北等地非取暖季限产政策制定，环保常态化。 

 安全生产、环保仍将制约煤炭产能释放，但力度较春节

和两会减弱，供给增加。 

 焦化需求推后，但自身产能利用率高位，当前利润情况

下，供给难以放量。 

 

观点和操作策略：需求推迟，5月临近交割，单边头寸风险

较大，建议根据上下游驱动情况，试探做多焦化利润。 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、行情回顾 

（一） 重要政策 

为持续改善环境空气质量，坚决打赢蓝天保卫战，唐山市钢铁限产再度升级：3 月 16 日至 11

月 14 日非采暖期内，全市钢铁企业实施精准化、差异化错峰生产。 

错峰生产以高炉生产能力为依据，并按照钢铁企业分布、气象条件等因素，对全市所有钢铁企

业实施比例与频次不同的错峰生产。 

位于唐山市主城区以及主城区上风向的钢铁企业基础限产比例为 15％，其他钢铁企业基础限产

比例为 10％。根据规定，位于市主城区的钢铁企业不再增加动态限产比例；其余各县（市）区钢铁

企业在基础限产比例的基础上，根据各月常年主导风向变化情况（依据历史气象统计资料），对位于

市主城区上风向的钢铁企业限产比例再增加 5％。而对环保治理提升专项行动进度缓慢的钢铁企业，

限产比例则增加到 50%。 

唐山，包括邯郸等地对于非取暖季的限产政策，表明即使在有利润驱动的情况下，下游产能释

放依然受到制约，环保影响常态化，这也直接导致了对原料需求恢复的力度不及预期。 

 

（二） 行情回顾 

一季度焦炭现货价格先扬后抑，1 月基本处于紧平衡状态，价格波动不大。进入 2 月，由于连

降大雪，汽运受阻，铁路全力保障电煤运输，焦炭补库不畅叠加贸易商对于年后采暖季结束后需求

的乐观预期，集中补库，导致焦炭价格行情开始上行。节后焦化厂试探性提价无果，加之限产常态

化，两会维稳需求等，下游需求迟迟不能启动，高库存因素开始发酵，贸易商心态转变，港口价格

率先走弱，钢厂亦随后连续下调采购价以控制库存。截止目前多地焦炭已经历 3 轮下调，幅度为 200

元/吨， 第 4 轮下调尚在落地中，目前董家口港准一级焦 1900 元/吨。 

 

二、驱动分析 

（一） 焦煤驱动 

由于焦煤数据无法直接统计获得，仅从库存及生产情况推导焦煤供需矛盾。 
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从原煤数据端看，1-2 月原煤产量 51628 万吨，同比增长 5.7%。但个人分析，增量主要集中在

动力煤方面，首先焦煤矿放假较往年基本正常，而运力方面，大量运力用来保障电煤供给，一度导

致依赖火运补库的南方钢厂库存偏低。我们基本可以判断 1 季度的焦煤供给与往年持平，甚至小幅

萎缩。 

图 1：炼焦煤矿端库存 

 

数据来源：我的钢铁网 

 

很容易看到，矿端库存的累积的时间大大提前。17 年 4 月矿端才开始累积的库存，而今年则提

前到 3 月初，下游需求启动时间推迟。截止目前，库存较节前增加近 60 万吨（50.8%）至 172 万吨,

去年此数据仅为 144 万吨。 
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图 2：独立焦化厂焦煤库存 

 

数据来源：我的钢铁网 

 

 下游焦煤库存的下降速度和幅度也均弱于往年。考虑到 17 年焦煤矿正常放假，但由于运力问题，

焦精煤供给是萎缩的，随着两会的结束，煤矿开工率提升，运力方面约束消失，供给增量会较为明

显，而焦化则由于冬季承担供暖任务，且有利润驱使，限产幅度远不及预期，产能利用率可提升空

间有限，在此背景下，焦煤驱动力向下。 

 

（二）焦炭驱动 
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图 3：独立焦化厂焦炭库存 

 

数据来源：我的钢铁网 

 

近两年焦化厂一直采取的零库存策略下，节后本该是随着下游需求的恢复快速下降的焦炭库存

（被动去库存）反而在年后缓慢上升。前期利润驱使下，焦化正常生产，但下游需求迟迟未能启动，

这种被动累库的造成焦化厂在焦钢博弈中处于被动。 
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图 4：港口焦炭库存 

 

数据来源：我的钢铁网 

 

代表贸易商投机情绪的港口库存创出历史新高，虽然贸易商的量级不足以压制价格，但是由于

其所处的特殊位置，对供需压力特别敏感。焦价一路下行的情况下，港口库存被动累积，供需压力

明显。 
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图 5：钢厂焦炭库存 

 

数据来源：我的钢铁网 

 

钢厂采取更加灵活的库存策略，焦炭维持在 490 万吨的高位。钢厂并无集中补库动力，在目前

钢厂利润情况下，高库存反而成为压制焦炭价格筹码。 
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图 6：钢厂独立焦化产能利用率 

 

 

数据来源：我的钢铁网 

 

从产能利用率上看，独立焦化厂为 78.71，全国钢厂高炉常能利用率为 73.18。目前焦炭相对过

剩。但随着价格下行至焦化盈亏平衡点附近，焦化后期提升空间有限，而下游需求恢复，则会导致

产能利用率差值缩小，但要对上游形成拉动，首先要解决的是资金和原料库存问题，尚需时日。 

三、后期走势判断 

随着两会结束，环保及安全生产虽已常态化，但不会像会议期间影响那么大，煤矿恢复正常生

产，放量明显。而焦化由于目前的利润情况，产能利用率提升有限，即使下游需求好转，传导至上

游，亦存在时间差，传导过程中焦炭更易受到带动。当前节点建议空焦煤，多焦炭，比例为 2:1。 
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对于焦炭而言，当前利润条件下，自身产能利用率提升动力有限，但迟到的需求仍是需求。供

需此消彼长，随着下游库存的消耗，仓单压力的消失，不排除再次上行可能，建议密切关注独立焦

化厂及港口库存情况，如累库消失，则可考虑试探多单。 
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力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据
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