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现货止跌企稳 煤焦或重心上移

一、 煤焦走势回顾

11月以来，焦炭1801整体较强，11月初日K线形态已经明显企稳，11月2日一根涨幅为2.98%的K线吹响

了多头反攻的号角，此后持续上攻，运行数日后在上方120日均线压制下开始回落，11月中旬多头再次上攻 ，

并顺利冲破前期高点，站上颈线位置后突破向上。焦炭05合约整体走势与其相似，整体略强。焦煤11月也

呈反弹之势，从K线走势来看，月初筑底后迅速反弹，11月中旬略有回调，但在120日均线的配合下回调幅

度不深，此后再度上攻突破前期回调高点，月末有明显企稳现象。05合约走势与之相似，反弹幅度更大，

冲破8月末以来的高位。

现货方面，焦炭现货虽仍低迷，但下跌节奏明显放缓，焦化企业主动减产预期强化，焦炭现货市场的

区域间、品种间分化加剧，在钢厂高利润的条件下，部分焦化企业已经开始亏损，焦炭现货提涨呼声此起

彼伏，筑底迹象较为明显。对于期货而言，预期再次先行，从10月底即开始震荡上行，05合约相对于01合

约更是从贴水走向升水，目前升水幅度一度逼近400元/吨。截至12月4日，独立焦化厂开工有所下降，提涨

2轮，累涨200，涨价后焦化厂逐渐有利润。钢材社会库存继续下降，说明下游还处在冬季赶工期，需求依

旧旺盛，对焦炭有补库需求。双焦阶段性强势反弹，且钢厂利润处于历史高位，利润由下而上传导，煤焦

上涨空间较大。

图图图图1111：焦煤基差：焦煤基差：焦煤基差：焦煤基差



12121212月月报

2222期市有风险 投资须谨慎敬请参阅文后的免责声明

数据来源：wind 咨询

图 2222：焦炭基差

数据来源：wind 咨询

二、煤焦市场供需分析

1、焦煤供给有释放预期，焦炭产量继续低位

从利润的角度看，双焦扩产增加供应的预期合乎逻辑，然而，焦炭始终因环保因素而未能如期释放产

能，焦煤供应略松的问题则终结于5 大煤企的联合限产。6 月 20 日，山西焦煤集团、平煤神马集团、淮

北矿业集团与龙煤控股集团联合提出于 6-9 月联合减产，具体减产计划：山西焦煤集团减产800万吨、淮

北矿业集团减产210万吨、平煤神马集团减产351万吨、龙煤控股集团实行276个工作日（龙煤集团设计产能

4700 万吨，若执行276个工作日，预估减产188万吨），若严格执行，则减产幅度达8-9%；另外，煤炭安全

生产检查力度加大，也影响国内焦煤供应。

煤炭资源网数据：2017年9月炼焦原煤产量9145万吨，较8月份减少190万吨，环比降2.04%，同比增

0.44%。2017年9月炼焦精煤产量3790万吨，较8月份减少7万吨，环比降0.19%，同比增3.16%。2017年3季度 ，

焦煤供给逐步走向趋紧，部分煤矿事故及十九大前加强安全检查使焦煤供给短期难以释放，10月十九大期

间山西多处煤矿停产，焦煤供给偏紧，进入11月，焦煤供给有所释放。

炼焦煤进口方面，增速从年初以来呈增速持续放缓之势，截止10月末，炼焦煤累计进口5806万吨，同

比增速为19.42%，增速保持两位数主要系今年整体焦煤进口政策相对宽松以及去年焦煤进口基数太小所致。

蒙古焦煤进口受限，目前来看蒙古焦煤进口通关量仍维持在600车左右，与前一两个月没有明显好转，至年
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底靠进口扩大供给可能性不大，主要还是来自自身供给的释放。

根据wind 资讯数据，截止10月末，焦炭累计产量为36476万吨，同比减少1.6%，是今年以来焦炭产量

同比增速首次为负，主要与去年基数较大，环保限产压制焦炭产量等因素有关，预计11月份产量增速继续

为负。粗钢方面，截止10月末，下游1-10月份累计粗钢产量为70950万吨，同比增长6.1%，较前期6.3%的增

速略有回落。受环保政策影响，钢厂限产力度较大，此外同比增速本就处于高位，10月增速回落也在意料

之内，预计11月、12月产量增速继续下行，但将为负数的可能性极小。

图图图图3333 ：焦煤产量：焦煤产量：焦煤产量：焦煤产量 万吨万吨万吨万吨 图图图图4444：焦炭产量：焦炭产量：焦炭产量：焦炭产量 万吨万吨万吨万吨

数据来源：wind咨询

2、焦炭库存下行，焦煤库存有上行之势

根据 wind、钢联数据库数据，截止11月底，京唐港、日照港、青岛港、湛江港、连云港炼焦煤港口合

计库存为241.6万吨，较上月同期大幅增加49.63万吨，月环比增加10.9%。整体来看，炼焦煤港口库存11月

份以来继续呈回升之势，究其原因，主要与钢厂、焦化厂限产压制了炼焦煤需求有关。

焦化厂库存方面，炼焦煤库存可用天数在11月份整体略有下降，截止11月底，产能200万吨以上的独立

焦化厂平均炼焦煤可用天数为15.35天，而10月末为15.06 天，上升了0.29天，产能100至200万吨焦化厂炼

焦煤可用天数与上月比大幅下降了6.76天，收于13.28天，而产能100万吨以下的焦化厂也有小幅下行，由

19.7 天下行至19.55天。在限产预期的作用下，不少焦化厂继续降库存管理，但是这一趋势或不可持续，

目前焦化利润缓和且有开春复产预期，相信不久焦化厂焦煤库存将迅速企稳。
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图5555 ：港口进口炼焦煤库存变化趋势图港口进口炼焦煤库存变化趋势图港口进口炼焦煤库存变化趋势图港口进口炼焦煤库存变化趋势图 图6666 ：三港口合计进口炼焦煤库存变化趋势图港口合计进口炼焦煤库存变化趋势图港口合计进口炼焦煤库存变化趋势图港口合计进口炼焦煤库存变化趋势图

数据来源：wind咨询

3、盘面焦化利润高，修复支撑焦煤需求

目前冬季限产政策实施高炉“一刀切”，钢厂限产50%，焦化厂限产30%。但具体未提及各地限产落实

情况，目前焦化盘面利润仍偏高（接近400元/吨），现实生产也再一次出现利润。有利润的情况下焦化企

业生产仍有动机，而下游钢厂利润依旧丰厚，整个下游的需求对焦煤价格带来支撑。

图图图图7777：焦化厂开工率：焦化厂开工率：焦化厂开工率：焦化厂开工率 图图图图8888：炼焦盘面利润：炼焦盘面利润：炼焦盘面利润：炼焦盘面利润

数据来源：wind咨询

进入10月以来，螺纹、热卷等钢材价格呈现高位震荡趋弱走势，钢材终端需求压力开始向上游传导，

自9 底焦炭调价开始，目前焦炭经过9轮调价累积降幅已达700 元/吨，钢材价格高位震荡趋弱情况下轧钢

利润反而有所回升，目前维持在1000-1500元/吨高位，在环保限产要求范围内钢厂生产积极性依旧不减。
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根据《唐山市 2017-2018 年采暖季钢铁行业错峰生产方案》，迁安地区钢厂限产525.01万吨。按照不同的

污染排放绩效标准，7 家钢企限产比例 16.50%-78.60%不等。其中首钢迁钢限产比例最低为16.5%，鑫达钢

铁限产比例为 78.6%最高，随着11月开始河北钢厂限产增多，焦炭需求受紧预期。

4、开工率下行，钢厂开启检修

截止11月底，唐山在产产能为105.78万吨，比上月同期大幅减少96.21万吨，高炉检修量继续攀升，由

月初的34.14万吨攀升至35.38万吨。高炉开工率方面，11月份各项开工率指标下滑幅度较大，全国高炉开

工率由上月末的71.13连续下行至63.54，而河北地区高炉开工率下行更为严重，河北钢厂开工率由月初的

66.03大幅下行至月末的52.06，而唐山开工率也由月初的70.99大幅下行至43.29。究其原因，主要有三方

面因素：1.环保限产，可以明显看到，由于河北等北方地区是环保政策主要涉及的区域，所以开工率回落

要高于全国平均水平；2.检修，今年钢厂检修略晚于以往，10 月份以来钢厂正值密集检修期；3.需求回落 ，

随着天气转凉，钢材需求往往会有一定程度的回落，故钢厂在生产安排上有所削减。

图图图图9999：：：：各类钢厂高炉开工率各类钢厂高炉开工率各类钢厂高炉开工率各类钢厂高炉开工率

数据来源：wind咨询

5、终端需求不宜过分悲观

房地产市场于2015年年底企稳反弹，在2016年加速上涨，并呈现量价齐升的特点，在这一过程中，房

地产企业资金流得到明显改善、库存有效去化，2016年9-10月份，房地产调控有所加码。2017年虽然1-2线

城市少许降温，3-4线城市异军突起，销售和房地产投资均大幅增加，且经过2015-2016年房地产的主动去

库存，目前房地产企业库存水平也在低位，未来也有主动补库存的诉求，房地产投资短期难以见顶回落，

即使投资增速下行，也不会以太快的速度走弱，3-4季度房地产投资暂无大幅下行隐忧。进入10月2+26城市

焦企开始逐渐进入限产,部分地区钢厂也提前进入环保限产,但建筑工地开工、水泥生产、水利工程、土石

方作业、镀锌彩涂也均受限，环保对钢材终端需求影响高于预期，终端需求难以释放，钢市呈现旺季不旺，
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12月是传统淡季，但是今年过年较晚，下游还处在冬季赶工期，需求依旧旺盛，钢材终端需求预期不宜过

分悲观。

图图图图10101010：上海终端线螺采购量走势图：上海终端线螺采购量走势图：上海终端线螺采购量走势图：上海终端线螺采购量走势图

数据来源：wind咨询

三、总结

综上所述，目前焦企限产执行力度虽不及预期，但焦炭现货在经历被连续打压之后，部分企业已开始

亏损，主动减产预期增强，叠加环保检查限产的不确定性，焦炭现货继续下行空间有限，目前处于震荡筑

底阶段。焦炭期货05合约炒作钢厂复产后的需求爆发，05合约从贴水变成大幅升水，一度升水至接近出现

买1抛5的套利空间，如此强势的05合约带动01合约走强，在黑色情绪偏热的交易时段，01合约一度出现了

交割利润，反应目前市场对焦炭预期较为乐观。焦煤作为产业链最前端，本次降价幅度小于焦炭，且焦化

利润收缩之后继续打压焦煤价格的概率较大，预计焦煤01合约已非多头合约；焦煤05合约仍有调整需要，

后期可尝试逢低买入。短期内，市场情绪已转向乐观，而现货仍未启动，01合约在本已较高升水的条件下

容易走出期现交割套利机会，建议投资者关注01合约贴水拉大后的期现交易机会；钢厂利润处于历史高位，

利润由下而上传导，煤焦上涨空间较大。单边关注煤焦逢低买入机会，谨慎投资者多焦炭空焦煤对冲操作。
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免责声明：

本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，但我公司对这些信息的准确性及完整性不

作任何保证，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述期货买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资

作出任何形式的担保。


