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▶年报·焦煤焦炭 

焦煤焦炭政策冲击，价格重心下移 
倍特期货  研究发展中心 2019年 12月 21日 

 

随着环保设施完善，环保影响淡化。焦煤产能持续释放，进口大增。焦化去产能推进节奏左右

盘面，整体过剩情况下，价格重心下移。 
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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： 

 国内焦煤供给稳步提升，澳煤、蒙煤进口量难以抑制。

高供给、高库存压制价格下行。 

 焦化环保影响弱化，去产能推进缓慢，下游库存高位。

去产能进度扰动市场节奏，钢厂利润压制上方空间。 

 

观点和操作策略：焦煤除季节性外，需求端难有亮眼表现，

以高位抛空为主。焦炭，整体供给宽松，去产能进度导致供需时

间错配，震荡思路，波段操作为宜。 

 

 

 

 

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） 焦煤焦炭走势 

2019 年焦煤期现货行情走势迥异，期货行情虽然中间有因合约变化自发的行情，但年度中多

数被动跟随焦炭节奏。 

1、现货方面 

2019 年国内大矿长协价格平稳，地销煤价震荡趋弱。主焦煤价格在年初突破近三年新高后掉

头向下，三四季度更是不断创出三年来价格新低。截止 12 月 20 日，以安泽为代表的低硫主焦实

际成交 1400 元/吨较年初高点下滑 320 元/吨。同时高低硫主焦煤价差呈逐渐缩小，黑色系整体利

润回落背景下，煤种结构进一步趋向合理。 

2019 年进口焦煤价格同样震荡下跌，九月份价格暴跌，国内外焦煤价差逐渐扩大，11 月期间，

澳洲一线主焦 CFR 一度跌至 146 美金附近，折算人民币港口含税价格在 1200 元/吨左右，当时国

内安泽低硫主焦出厂价 1400 元/吨。蒙煤由于通关原因价格相对平稳。 

 

图 1：国内及进口焦煤价格 

 
数据来源：钢联数据 

 

2、期货方面： 

图 2：焦炭价格指数 
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数据来源：博弈大师 

 

一季度：双焦以上行走势为主，1、2 月份属于 2019 年农历春节前夕，山西、内蒙、山东等

主产区矿难不断导致焦煤供应预期收紧，焦企补库难度较大，焦煤价格走高，成本端支撑，焦炭

亦同步走高。节日期间因保民生问题，焦企限产远弱于预期，而港口贸易商前期追高，焦炭库存

处于高位。因 18 年限产仅规定数量而未规定时间，利润驱动下，钢厂推后检修将限产任务集中在

三月上旬完成，导致全国高炉产能利用率骤减 3%以上，焦炭需求骤减，港口贸易商心态亦开始

变化，焦炭开启一波快速下行。 

二季度：焦炭价格经历了长达一个半月的震荡寻底后，开始缓慢回升。同往年表现类似，4

月份“银四”下游需求逐步回暖。5 月 6 日，环保部指出山西多地环保数据造假，要求 5 月底前

给出环保整改方案。市场看多情绪骤然升温，多头强力拉升近 300 点。5 月底，市场期盼的整改

方案迟迟未出，山西环保证伪。27 日，焦炭开始高位回落，3 周时间抹去所有涨幅。6 月钢厂利

润被铁矿吞噬严重，为控制成本钢厂开始打压相对偏松的焦炭，唐山非采暖季错峰生产令需求端

雪上加霜，现货开始 4 轮提降。5 月 6 月涨跌的表面看是政策预期左右，而实际跟下游高炉的季

节性变化关系密切。 

不同于焦炭的大起大落，焦煤从 5 月开始了长达 3 个半月的假死状态，盘面一盘死水。 

三季度：焦价经历了反复纠结后，仍旧选择了方向向下。7 月初，环保连续发力，山西地区

百日清零，二青会限产预期等信息，使得多头在现货连续调降的情况下，仍能将期价维持在 2100

附近。7 月 26 日山东发布压缩煤炭消耗产能方案，盘面曾一度接近涨停。而实际上，环保限产短

期趋严，唐山地区全面停产，全市钢铁限产 50%后放宽，部分钢厂力度减半，焦炭需求回落，库

存继续累积。8 月份尽管焦价已经摇摇欲坠，但为保障二青会顺利进行，太原、吕梁、晋中、长

治各地焦企纷纷限产，盘面挣扎到二青会结束。下游钢材社会库存连续攀升，钢材价格回落给了

焦炭致命一击，1 月合约探至 1800 附近。9 月初，唐山地区钢厂限产力度和初稿一致，较征求意
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见稿有所放松，且房地产数据韧性十足，市场开始了一小波 150 点的反弹。9 月中旬，进口澳煤

价格暴跌，成本端坍塌预期叠加高企的钢厂焦炭库存，焦价再次破位下行。 

四季度：10 月份宏观数据偏空，双焦重心继续下移。步入 11 月，虽有进口煤限制，河北、山

东局部地区环保局部限产等诸多利多消息刺激，但在悲观的宏观预期刺激下，空方将价格打至焦

化厂成本 1700 附近。11 月中旬公布的房屋开工面积同比增长 9%，下游悲观预期转向。因前期产

业链预期悲观，连续主动去库存，钢材规格出现短缺，空方已孤军深入太多。钢厂利润快速扩张

给了焦化提涨试探的底气。截至 12 月 20 日，两轮提涨共 100 元/吨落地，第三轮提涨进行中。 

 

（二）基本面状况 

1、焦煤现状 

统计局数据显示，2019 年原煤产量远超于前两年，1-10 月全国原煤产量累计 30.6 亿吨，同

比增长 4.5%。四季度大矿生产任务陆续完成，生产量逐渐压缩，加上今年春节提前，安全检查趋

紧，四季度产量或将明显低于前三季度，但因今年整体产量偏高，预计年内产量仍高于去年。 

2019 年炼焦精煤产量同原煤一样，整体保持增长态势，根据煤炭资源网统计的数据，1—10

月份我国炼焦精煤产量为 3.886 亿吨，同比增长 3.92%。 

 

图 3：原煤产量 

 

数据来源：统计局 

 

近几年来，中国进口炼焦烟煤总量呈逐月上升态势，今年下半年开始进口平控政策收紧传言

愈演愈烈。六月份海关总署发文公布前五个月煤炭进口情况，进一步加强对进口煤的管理，紧接
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着，部分港口开始限制报关并延长通关时长，但是，从实际数据看，今年 9 月进口炼焦烟煤单月

总量高达 906 万吨，创三年来数量高点，其中炼焦煤达到 797 万吨，同比增长 20.8%，1-10 月中

国进口炼焦煤已达 6678.46 万吨，同比增长 17.40%，而 2018 年全年累计进口 6489.93 万吨，2019

年 1-10 月累计进口已超过 2018 年全年进口量。 

 

图 4：炼焦煤进口量 

 
数据来源：钢联数据 

 

由于 2019 年我国炼焦煤产量及进口量的大幅增加，导致供应较为宽松，2019 年炼焦煤整体

库存较 2018年明显增加。据钢联数据，截至 2019年 12月 20日当周，我国炼焦煤总体库存为 2659.9

万吨，同比增加 445.9 万吨，同比增长 20.14%。 

 

图 5：炼焦煤总库存 

 

数据来源：钢联数据 
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从各环节库存细分来看：2019 年由于进口量的不断增加，港口库存一路攀升，年初炼焦煤港

口库存 276.9 万吨，处于近四年以来的中间水平，到 2019 年 12 月 20 日，港口炼焦煤库存增加至

646 万吨，增加 369.1 万吨，增幅 133.29%。同比增长 139.25%。 

 

图 6：炼焦煤港口总库存 

 

数据来源：钢联数据 

图 7：京唐港焦煤库存 

 

数据来源：钢联数据 

焦化企业库存：2019 年独立焦化企业库存相较于其他环节库存，整体情况稍显乐观。2018

年秋冬季，由于焦化企业利润在 600 元/吨的历史高位，企业生产积极性提高，加大补库力度，焦

企原料库存持续攀升至 1051.25 万吨，创近四年高点。节后因供给环节相对宽松，历年冬季的主
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动去库幅度低于往年。全年焦煤库存平稳，稍高于往年同期。截至 12 月 20 日，100 家独立焦企

炼焦煤库存 831.58 万吨，较去年下降 66.02 万吨，降幅 7.35%。 

 

图 8：独立焦化厂焦煤库存 

 

数据来源：钢联数据 

 

钢厂库存：2019 年钢厂焦煤库存整体处于同期历史偏高的水平，截至 12 月 20 日当周，全国

110 家样本钢厂炼焦煤库存为 859.01 万吨，同比下降 47.88 万吨，同比降幅 5.27%。 

 

图 9：钢厂焦煤库存 

 

数据来源：钢联数据 
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港口焦煤高库存问题突出，低价进口煤涌入拉低国产焦煤价格。2020 年若供给端保持平稳，

需求端难以出现明显放量情况下，高库存将继续压制煤价。 

 

2、焦炭现状 

2019 年期间虽有政策事情对焦炭供应端产生扰动，但整体影响弱化，山西、河北、山东主产

区虽有间歇性，局部性限产，但时间力度远不及往年，焦企开工率维持在 80%左右较高水平。同

时 4.3m 及以下焦炉淘汰、以钢定焦等政策因民生问题，多区域协同问题等大多仅停留在文件层

面，推进缓慢。根据国家统计局公布的数据，2019 年 1—11 月我国焦炭累计产量为 43328.3 万吨，

较去年同期增加 3549.6 万吨。 

 

图 10：焦炭产量 

 

数据来源：统计局 

 

2019 年由于贸易纠纷全球经济增速放缓，国外焦炭需求有所下滑。2019 年焦炭出口明显下滑。

根据国家统计局公布的数据：2019 年 1—10 月我国累计出口焦炭及半焦 543.5 万吨，较 2018 年同

期下降 243.5 万吨，降幅 30.94%。而由于全球经济萎靡，预计 2020 年中国焦炭出口依然面临着

较大的压力。 

图 11：焦炭出口 
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数据来源：钢联数据 

2019 年 1—10 月我国生铁累计产量为 67727.3 万吨，同比增长 6.17%。供应端的增速明显高

于需求端，且出口量下滑明显，整体产业链焦炭库存呈不断上升。 

港口库存：2019 年钢厂利润除年中因铁矿上涨过快稍有反复外，全年保持在较高水平，钢厂

开工意愿较强，充足的资金流以及环保对于钢厂原料堆存的限制使得部分钢厂焦炭库存前置。19

年春节前焦炭现货相对偏紧，贸易商开始囤货，港口库存逐步攀升。5,6 月份季节性去库不及预

期。6 月底焦炭高库存背景下，期货盘面反而因环保预期，期价一度升水现货 150-200 元/吨，大

量贸易商，期现公司采购涌入山西扫货，港口库存飙升，随着环保预期落空，现货一地鸡毛，港

口流动性降至冰点，日照港一度采取提升堆存费等措施，促进焦炭疏港。钢联统计数据：截至 12

月 20 日，港口焦炭库存为 389 万吨，同比增加 102 万吨，同比增长 35.54%。 

 

图 12：港口焦炭库存 

 

数据来源：钢联数据 
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焦企库存：2019 年绝大部分时间焦企库存处于相对偏低的水平，但宽松的供给氛围削弱了 4

月的季节性去库，并使得 9 月的累库速度幅度高于往年。截至 12 月 20 日，全国 100 家独立焦企

焦炭库存为 50 万吨，同比增加 15.55 万吨，或 45.13%。焦化库存低位使得焦企在行情变动时更

为主动，尤其是在焦价和利润低位时。 

 

图 13：独立焦化焦炭库存 

 

数据来源：钢联数据 

钢厂库存：2019 年钢厂利润高企，焦炭供给宽松，钢厂对于原料库存个控制更加精细化，全

年焦炭库存波动极小，库存维持在同期偏高水平，季节性波动大为削弱，尤其是 4、5 月的季节

性去库并没有发生，使得焦价对于钢厂利润的波动更加敏感。截至 12 月 20 日当周，全国 110 家

钢厂库存焦炭库存为 472.53 万吨，同比增加 20.33 万吨，同比增长 4.49%。 

 

图 14：钢厂焦炭库存 
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数据来源：钢联数据 

据 Mysteel 调研国内部分代表焦企利润数据来看，今年焦炭利润处于 20 元/吨-300 元/吨的区

间，全年平均利润约 130 元/吨，与 18 年相比，降幅明显，但始终有利润存在，焦企开工积极性

较高。 

 

二、后市变数与展望 

（一）焦煤 

2020 年是“十三五”收官之年，回顾“十三五”时期煤炭工业发展主要目标，到 2020 年我

国煤炭产量到达 39 亿吨目标基本实现，则 2020 年我国原煤产量增速将达到 5.4%，2020 年炼焦

煤整体供应量将随煤炭增加而增加，整体仍将保持供应过剩的局面。 

预计炼焦煤价格中枢将在澳煤、蒙煤进口冲击下预计继续下移。 

 

（二）焦炭 

从世界各大银行对 2020 年中国经济增速预测数据看，2020 年中国经济增速仍将继续下行。

由于坚持“房住不炒”的总体基调，2020 年房地产基本会维持稳定偏弱势的下行趋势。2020 年

国家会采取基建托底，基建将有所表现。但钢材 65%用于房地产，在地产偏弱的情况下，钢材整

体重心将会下移，进而压制整个黑色产业链价格重心。2020 年焦炭去产能炒作或许会贯穿全年，

但上方空间仍被下游压制。 

从焦炭产能上看，据中国炼焦工业协会数据，目前为止冶金焦产能约 5.5-5.6 亿吨，以近两年

焦炭产量看，整体产能利用率在 76.9%-80%之间。 

整体焦化产能过剩并无疑问。市场的变数集中在去产能导致的时间错配上。 

2019 年 7 月 22 日山东省发改委会发布了关于《山东省煤炭消费压减工作总体方案（2019—

2020 年）》征求意见函，该文件进一步细化了各家重点焦化企业的去产能任务，并且把去产能期

限明确提前到 2020 年 4 月底。 

所谓的压缩焦化产能，并不是直接退出，而是以产能置换的方式继续存在。 

甚至有一部分僵尸产能以置换的方式得以继续生产，导致产能越去越多。这类情况以山西地

区最为严重。 
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山西省 8 月份《山西省焦化行业压减过剩产能》政策出台，文件要求将全省焦化产能压缩至

14768 万吨，而实际上无论从产量数据倒推，还是从钢联数据看，山西省在产焦化产能远不及该

数量。钢联数据，2018 年山西焦炭产能为 12792 万吨，即使按此数据，2018 年山西地区焦炭产量

9256.2万吨倒推，焦化的产能利用率仅为 72%。粗略 14768万吨的产能里含相当一部分僵尸产能，

而这部分产能或在后续转化为有效产能。 

当前焦化企业进行第三轮提涨，实际上，钢厂目前的库存水平，高炉和焦化产能利用率差并不

太支持，此轮提涨落地难度较大。 

后续面临春节假日，钢材下游收缩，钢厂利润下滑，焦化累库等相对明确。 

焦化去产能的执行和焦化端累库程度相对不确定。 

 

今年暖冬和春节提前，春节期间焦化累库程度成为变数，如上游焦炭压力不大，春节期间贸易

商又未大量囤货（目前没有发生），则 3 月上旬季节性弱势时，市场抛压有限，届时去产能预期大

概率仍能支撑现货价格。在 4 月底的焦化去产能节点前，市场无法证伪去产能，期货盘面焦炭大

概率仍是预期行情。在此判断下，期货市场会给出一定的溢价，当期价接近港口准一时，可少量

建多单，盘面升水 100-130 附近，需调整多单持仓。暂不考虑空单，或者以少量 5 月焦煤空单做

对冲。 
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免责条款 

    

  

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

任何意见或建议是否符合其特定状况。任何引用、转载以及向第三

方传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要

整体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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