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▶策略·焦煤焦炭 

库存缓慢去化，估值修复 
倍特期货  研究发展中心 2019年 4月 28 日 

 

简述：焦化、钢厂环保政策执行均不及预期，需求端扩张，供需情况好转，但高库存仍压制价格。

如按当前政策力度，焦煤焦炭将逐渐企稳。 

 

相关报告： 

 

 

 

 

分析师：范宙 

从业资格证号：F0270316 

投资咨询证号：Z0002703 

联系电话：010-59576415 

 

 要点： 

 煤种强弱分化，远月修复估值。 

 环保限产效果不及预期，煤焦需求端逐渐好转，但库存

结构延迟走强时间点。 

 

观点和操作策略：5月下游需求将进一步好转，供需情况进

一步改善，9月焦煤修复估值，9月焦炭关注多头机会。 

 

 

 

 

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） 走势回顾 

4 月，焦炭经历了增值税降税的 50 元下调后，开始了长达半月的沉寂期，随后在焦化厂的强

烈提涨下，由贸易环节开始，开始 50 元的试探性上调。最终在 25 日，河北标志性焦化，山东标

志性钢厂上调出厂、采购焦价 100 元/吨，至此，各地逐步跟进，第一轮焦化上调有望近期达成。    

焦煤价格则表现出分化的情况，中旬后京唐港进口澳煤连续小幅上调，峰景主焦 CFR 价已从每吨

200 美元涨至 206.5 美元。而反观进口蒙 5 主煤口岸提货价则由 1260 元/吨降至 1160 元/吨。 

 

（二） 基本面状况 

1、焦炭供给 

Mysteel 数据显示 4 月底统计全国 100 家独立焦企样本：产能利用率 80.75%，较 3 月末上升

1%，较去年同期上升 7%。焦炭整体供给形势较去年为好。 

华北地区独立焦化产能利用率 4 月底为 80.55%，较 3 月末 76.2%明显提升，主因是 3 月华北

地区焦化仍有限产，而步入 4 月，政策力度及执行效果均大打折扣。较去年同期上升 5%。 

华东地区独立焦化产能利用率 4 月底为 79.46，较 3 月末下降 2%，较去年同期上升 15%，主

要是去年 4 月江苏地区实行严厉的限产，其中徐州地区焦化全停。华东地区焦炭供给较去年为好，

但环比下降。 

 

图 1：独立焦化产能利用率 

 

数据来源：我的钢铁 
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图 2：华北独立焦化产能利用率 

 

数据来源：我的钢铁 

 

图 3：华东独立焦化产能利用率 

 

数据来源：我的钢铁 

 

2、库存和需求 

钢厂焦炭库存 4 月缓慢下降。  

港口方面：Mysteel 100 家独立焦企数据，4 月份焦企库存延续 3 月份上升局面，由月初的 400

万上升到月末的 450 万，焦炭在中间环节形成堰塞湖。 

钢厂方面：Mysteel 调研 110 家钢厂焦炭库存，4 月末为 454.22 万吨，较 3 月末下降 22.2 万

吨，较去年同期下降 4 万吨，焦炭库存缓慢去化。其中华北地区去化明显，4 月末为 110.77 万吨，
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较 3 月下降 13.48 万吨，较去年同期亦下降 11.59 万吨。其主要原因为华北地区非采暖季限产力度

远低于预期，需求端萎缩有限。我们可以从华北地区的高炉产能利用率及生铁日均数据看出端倪。 

钢铁业协会数据，4 月上旬全国生铁日均产量 204.71 万吨，较 3 月逐渐增加。反应供需差的

高炉和焦炉产能利用率差于去年基本持平。 

 

图 4：高炉和焦化产能利用率差 

 

数据来源：钢联数据 

 

图 5：110家钢厂焦炭库存 

 

数据来源：钢联数据 

 

 

 



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 5/9 

 

图 6：华北钢厂焦炭库存 

 

数据来源：我的钢铁 

 

图 7：港口焦炭库存 

 

数据来源：我的钢铁 

 

焦煤方面，供给端高频数据无法较为准确得出，单从月度数据看，国内原煤供给和往年基本持

平。3 月为 2.98 亿吨，去年同期为 2.9 亿吨。 

从进口情况看，因去年年底的限制进口及春节因素，3 月份进口焦煤情况环比大增。这似乎和

微观方面的部分焦煤仍在上调不符。但我们需要注意的是，上调的焦煤集中在港口澳煤，而下行

的集中在山西配煤和进口蒙煤上。如果以华东地区的焦化产能利用率和库存情况对比可以较为明

显看出。这也是当前焦煤品种和区域分化的主因。 
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图 8：中国原煤产量 

 

 

数据来源：统计局 

 

图 9：进口蒙古焦煤 

 

 

数据来源：海关总署 
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图 10：进口澳大利亚焦煤 

 

 

数据来源：海关总署 

 

图 11：华东焦化产能利用率和焦煤库存 

 

数据来源：我的钢铁网 

 

二、总结与展望 

库存方面：焦炭库存下游缓降，中间环节形成堰塞湖。焦煤下游库存仍处于历史高位。 

供应方面：焦化限产政策力度及效果均不及预期，当前利润水平仍不足以使焦化主动限产，供

给平稳。 

需求方面：华北地区钢厂限产远不及预期，后续大概率限产力度不会太严。 
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总结：焦炭中期有需求逐步好转，但库存问题仍然压制走强节奏。焦煤供给逐渐恢复正常，区

域性品种性行情仍在。操作方面，5 月焦煤焦炭供需逐渐好转背景下，已无做空驱动。库存延后走

强时间，此阶段，焦煤因估值问题较焦炭更有做多价值。焦炭则需密切关注港口库存的走向，看多，

但不急于做多。 
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