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▶策略·焦煤焦炭 

主多焦煤，缓空焦炭 
倍特期货  研究发展中心 2018年 10月 30日 

 

随着焦化企业环保设施升级完成，环保限产影响平稳弱化。焦煤焦炭矛盾转为季节性，走势受

当前畸形的库存结构影响。 

 

相关报告： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师：范宙 

投资咨询证号：Z0002703 

联系电话：010-59576415 
 

 要点： 

 环保等政策影响淡化，供需回归产业本身。 

 安全生产、运力、天气成为潜在利多。 

 畸形库存结构，左右市场节奏。 

 

观点和操作策略：焦煤，震荡上行，主多配置。焦炭，缓跌，

间以突发性回抽，压力抛空，不追空。 

 

 

 

 

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、市场回顾 

（一） 期现走势 

回顾 9、10月市场，焦炭基本上呈现的是震荡走势，2200-2400,2350-2550的区间反复震荡，

与之相对应的，则是基本面方面主要矛盾的修正、淡化、酝酿。 

8 月 20 日环保督查开始，之前市场普遍预期严格的焦化，反而因为前期利润丰厚，环保设施

升级及时，产能利用率不仅未如预期中持续下降，反而不断攀升。导致市场修正前期过热的炒作，

价格由上市以来的高点 2720一路下杀，直至 2200才得以企稳，跌幅达 520元/吨。但于此同时，

现货仅仅出现了 3轮下调，作为交割参照的港口准一仅仅下跌 100元/吨。 

随着市场对于产业链低库存，包括采暖季限产不及往年的修正，贸易商于节后开始补库，市场

价格迅速弹至 2550 一线。现货也开始逐步提涨，潜在的问题是钢厂补库已基本到位，焦化和下

游博弈激烈。 

焦煤则相对简单，清晰的多。转折点在于近期山东的矿难，从而在成本上对焦炭多头做了声援。

首当其冲的是山东地区焦煤供给，焦煤价格纷纷上调，进而波及到港口。至此，焦炭市场的主要

矛盾由政策主导上下游环保同放松，限产不搞一刀切向原料段安全生产，运输受限的转化。 

 

图 1：焦炭期货价格 

 

数据来源：博弈大师 
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图 2：焦煤期货价格 

 

数据来源：博弈大师 

 

（二）基本面状况 

1、焦煤现状 

统计局数据，9 月份，规模以上工业原煤生产加快，原煤产量 3.1 亿吨，同比增长 5.2%。从

原煤产量数据不难看出，除 7月外，其余月份同比均有所增长，但从局部库存数据来看，尤其是

山东地区库存反而降至年内低点。 

 

图 3：原煤产量 
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数据来源：统计局 

 

图 4：山东焦煤库存 

 

数据来源：我的钢铁 
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近期受安全生产影响较大的山东为例，截止 10月 26日，库存为 31万吨，较上月底降 23万

吨。远高于正常下降。由此引发山东周边，如港口，山西焦煤近期强势，连续上调。其中长治地

区瘦主焦两周时间已上调 90元/吨，现 S0.7，G75瘦主焦报 1640元/吨。 

 

2、焦炭现状 

环保政策导致的限产愈来愈弱，以华北地区焦化企业为例。下图为产能利用率同比情况，可以

明显看出 17年的产能利用率多次明显下滑，而 18年的产能利用率则要平稳的多。结合对现货的

调研，我们发现，前期焦化企业利润的大幅好转导致了企业在环保设备升级方面极为积极，脱硫

脱硝煤棚等环保设施基本到位，环保检查带来的扰动日益减小。最新钢联数据显示，华北地区产

能利用率达 78.38，明显高于去年同期 71.16。排除部分升级改造，设备老化等因素，多数焦化几

近满产。 

 

图 5：华北焦化产能利用率 

 

数据来源：钢联数据 

 

从驱动情况看，我们以高炉和焦炉的产能利用率之差做参照。明显看出今年的差值小于往年，

即供需紧张程度减弱。这与我们之前针对焦化企业的调研相吻合，高利润情况下焦化企业受限产
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影响普遍小于往年。钢联最新数据显示去年同期差值为 11.37，今年仅为 7.13，供需的紧张程度

不及往年。 

 

图 6：全国高炉、焦炉产能利用率差 

 

数据来源：统计局 

 

从下游库存及补库动力方面看，以焦炭输入重要区域华东地区为例。该地钢厂焦炭可用天数截

止 26 日，已补至 19.11 天，接近上周出现年内高点 19.87 天，下游补库动力不足。 

 

图 7：华东钢厂焦炭可用天数 

 

数据来源：我的钢铁 

 

库存方面，国庆节后，贸易商在山西地区稍作补库，焦炭多头即出现躁动的现象，可从焦炭产

业链的库存结构尤其是独立焦化的焦炭库存尚看出端倪。最新数据显示，100 家样本独立焦化的
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焦炭库存仅为 21.05万吨，仅为年内高点 104万吨的 20%。更是远低于焦化企业的单日产量，即

库存量不足一天。如此的库存结构，失去了中间蓄水池，一旦出现意外，焦炭易速涨，缓跌。 

 

图 8：独立焦化焦炭库存 

 

数据来源：我的钢铁 

 

二、总结与展望 

山东地区矿难成为煤炭供给偏紧的导火索，从行业限制及季节性看，安全生产、公转铁导致的

运力问题及天气导致的突发状况均为潜在利多因素。反观焦炭，近期并无突出矛盾。环保限产的边

际效应减弱，若无重大变化则供需驱动力不及往年，所幸的是尚有精煤供给的原料方面，公转铁的

运力方面，包括期货大幅的贴水，畸形的库存结构，都会导向焦炭急涨缓跌的情况。操作建议，主

多焦煤，缓空焦炭，焦炭不可追空。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

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

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的
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