
 

 

 

  全球商品研究·焦煤焦炭 

兴证期货.研发产品系列 
焦煤震荡偏强运行，焦炭短期震荡 

2018 年 11 月 5 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

10 月份焦炭主力合约震荡运行，截至 10 月 31 日，

J1901 收于 2385.5 元/吨，月涨 54 元，涨幅 2.3%。月末

持仓量为 396600 手。 

10 月份焦煤主力合约走势震荡偏强运行，价格波动

小于焦炭，截至 10 月 31 日，JM1901 收 1393 元/吨，月

涨 63 元/吨，涨幅 4.7%，月中主力合约一度达到年内最

高价格 1415 元/吨。月末持仓量为 281578 手。 

10 月份盘面焦化利润较 9 月份略有下降，但仍在高

位震荡，截至 10 月 31 日为 663.9 元/吨。10 月焦炭/焦

煤比较 9 月略有回落。整个 10 月焦炭/焦煤比一直保持

在 1.7 以上，截至 10 月 31 日，比值为 1.71，与月初持

平。 

 后市展望及策略建议 

焦煤： 

焦煤目前整体基本面偏强运行。供给方面，焦煤受山西

煤矿查超以及山东省煤矿事故停产影响，供应紧张。库

存方面，煤矿内几乎零库存，焦企收货较为困难，正值

冬储期，焦化厂与钢厂炼焦煤库存有所增加，但冬储节

奏不变，焦企采购积极性不减。需求方面，焦化厂利润

较高，保持较高开工率，环保限产影响暂时有限，对焦

煤需求较大。焦煤价格仍有上涨空间，短期焦煤价格以

震荡偏强运行为主，建议逢低看多，仅供参考。 

焦炭： 

供给方面，受焦化利润影响，目前焦化厂暂时保持较高

开工率，进入 11 月采暖季，应当关注各地环保限产力

度，警惕力度不及预期风险。库存方面，焦化厂焦炭库

存处于低位，增加焦化博弈话语权，钢厂内部焦炭小有

累积，但也处于较低位置，港口库存小有增加，或因疏
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港不畅导致，由于现货价格上涨至高位，加之运输成本

增加，贸易商进货成本增加，投机性需求减少。需求方

面，临近采暖季限产，工地多有赶工需求，短期支撑焦

炭需求，但后期工地因天气停工将减少焦炭需求。采暖

季限产及进口博览会期间停限产，也将影响对钢材产量，

进而影响焦炭需求。目前焦煤价格上涨带来的成本上升

以及运输成本上升，支撑焦炭价格。后续要密切关注环

保限产力度，焦炭短期震荡运行，建议暂观望，仅供参

考。 
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1. 行情回顾 

1.1 期货市场价格 

10 月份焦炭主力合约震荡运行，截至 10 月 31 日，J1901 收于 2385.5 元/吨，月涨 54 元，

涨幅 2.3%。月末持仓量为 396600 手。 

10 月份焦煤主力合约走势震荡偏强运行，价格波动小于焦炭，截至 10 月 31 日，JM1901 收

1393 元/吨，月涨 63 元/吨，涨幅 4.7%，月中主力合约一度达到年内最高价格 1415 元/吨。月末

持仓量为 281578 手。 

10 月份盘面焦化利润较 9 月份略有下降，但仍在高位震荡，截至 10 月 31 日为 663.9 元/吨。

10 月焦炭/焦煤比较 9 月略有回落。整个 10 月焦炭/焦煤比一直保持在 1.7 以上，截至 10 月 31

日，比值为 1.71，与月初持平。 

图 1：焦炭主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图 2：焦煤主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 3：盘面焦化利润及焦炭焦煤比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 

1.2 现货市场价格 

焦炭现货市场上看涨情绪较浓，本月天津港准一级冶金焦有两轮提涨，截至 10 月 31 日，

天津港一级冶金焦港口价为 2625 元/吨，月涨 150 元/吨。山西、河北、山东等地焦炭二轮提涨

基本已经全部落实，焦炭厂和钢厂之间的博弈还在继续，目前市场消息山西地区焦炭厂有第三

轮提涨情绪，由于目前焦化厂内和钢厂内焦炭库存较低，且钢厂开工率较高，市场对焦炭现货

后市看涨乐观。 

图 4：焦炭现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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截至 10 月 31 日，山西吕梁产主焦煤价格为 1630 元/吨，甘其毛道蒙古煤价格为 1110 元/

吨，本月较为平稳。青岛港澳煤本月经历了四轮提涨，提涨幅度为 110 元/吨，目前价格为 1735

元/吨。受安全检查而停产的洗精煤厂没有复产，加之本月山西进行煤矿超能力生产检查，对部

分煤矿生产造成一定影响，山西省内炼焦煤供应略显紧张，汽运改革导致山西省内炼焦煤运费

价格上升，对焦煤价格形成支撑。山东省内受煤矿事故影响，停产多家煤矿，近日虽陆续复产，

但周边焦炭厂生产仍旧受到较大影响，短期将利好炼焦煤现货价格。 

图 5：焦煤现货价格（美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

现货焦化利润上，本月从 971 元左右上涨至 1168 元左右，焦化利润创下新高，今年对炼

焦煤冬储力度或加强，在冬季来临之际炼焦煤价格易涨难跌。 

图 6：现货焦化利润 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 焦煤、焦炭基本面分析 

2.1 焦煤供给 

2018 年 8 月，我国炼焦煤产量为 3579 万吨，月同比下降 5.74%。1-8 月我国共生产炼焦煤

28530 万吨，较去年同比下降 4917 万吨。 

图 7：炼焦煤月产量及同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

9 月份我国共进口炼焦煤 661 万吨，较上月减少 39 万吨。1-9 月我国共进口炼焦煤 4990.7

万吨，较去年同比减少 315.2 万吨。 

图 8：炼焦煤进口量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 



月度报告                                      

 

 

我国炼焦煤总供给自 8 月后出现供货紧张情况。首先，由于 8 月山西地区纳入环保督查

范围，部分煤矿开工受限，安全检查期间山西、陕西两省有多个洗煤厂被迫关停，焦煤供应出

现紧缩；其次，8 月 15 日后山西省汽运改革，主要限制柴油车和货车的运输，焦煤运输以国

三车型为主，因此煤矿出货受此政策影响明显，并预计运输价格会出现涨势；再次，进入十

月，山西煤矿检查于 11 号开始，计划检查到 31 号，煤矿生产有不同程度受限，之后又另发

文件加强对运输车辆的控制，检查加码，对焦煤供应产生影响；最后，近期受山东煤矿冲击地

压事故影响，导致 22-23 号紧急停产 41 家煤矿，山东省内焦煤供应紧张。进口煤方面，蒙煤

进口数量较为稳定，近期通关车辆有所下降，主要是由于口岸设置智能卡口，短期影响通关

效率，预计后期会回复正常量。澳煤方面，9 月澳洲昆士兰北贡耶拉部分矿区发生火灾，紧急

关闭了部分矿区，影响了澳煤进口数量。近日在广州召开会议已经明确今年进口煤数量将维

持“平控”，意味着今年进口煤总量将不会超过去年，至年底进口额度将偏紧，供应更加紧张。 

2.2 焦煤需求/焦炭生产 

2018 年 9 月我国焦炭产量为 3655.4 万吨，较 8 月下降约 15 万吨，降幅 0.4%。1-9 月我国

共生产焦炭 25367.6 万吨，较去年同比下降 828.5 万吨，降幅 3.16%。 

图 9：焦炭产量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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截至 10 月 31 日，我国小于 100 万吨产能焦化厂开工率为 79.26%，100-200 万吨产能焦化

厂开工率为 78.74%，大于 200 万吨产能焦化厂开工率为 77.63%。 

图 10：焦化厂开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

8 月环保回头看阶段性结束后，环保限产稍有放松，受高焦化利润刺激，焦化企业纷纷提高

开工率，加大生产，自 8 月起焦炭产量回升较快。进入十月份，焦化厂对 11 月马上到来的环保

限产力度始终持有不确定态度，目前，钢厂下游需求较好，钢厂开工率高，对焦炭需求较大，且

焦化利润高位，焦化厂不存在主动减产的可能性，因此大多在采暖季到来之前积极开工，受环

保限产影响较小，其中大产能焦化厂受环保限产影响较大，开工率有小幅下滑。但进入 11 月份，

需密切关注各地秋冬季错峰生产措施落地，环保限产将成为影响焦化走势的主要矛盾。 

2.5 焦煤、焦炭库存状况 

截至 10 月 26 日，我国炼焦煤焦化厂库存为 817.04 万吨，月环比上涨 11 万吨左右，炼焦煤

钢厂库存为 801.6 万吨，月环比上涨 36.2 万吨左右，炼焦煤六港口库存为 312.16 万吨，月环比

下降 37.33 万吨。目前煤矿内炼焦煤库存较低，且受政策以及煤矿事故影响，焦煤供应偏紧，焦

企收货略为困难，更加激发了焦企采购积极性，进入十月份冬储期内，焦化厂与钢厂炼焦煤库

存均有增加，焦化厂与钢厂焦煤可用天数都处于正常水平，对焦煤采购需求仍然较高。 
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图 11：炼焦煤焦化厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

图 12：炼焦煤钢厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

 

 

 

 

 

 



月度报告                                      

 

 

图 13：炼焦煤港口库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

截至 10 月 26 日，我国小于 100 万吨产能焦化厂焦炭库存为 3.45 万吨，100-200 万吨产能

焦化厂库存为 9.3 万吨，大于 200 万吨产能焦化厂库存为 8.3 万吨。焦化钢厂可用天数为 8.5 天，

较上月钢厂库存略有累积。焦炭港口库存为 246.2 万吨，港口贸易商结束了主动去库阶段，港口

库存又有小幅累积态势出现。 

焦炭焦化厂库存和钢厂库存均处于较低的位置，这对焦炭价格是一个支撑，焦化厂方面目

前销售订单较多，出货顺利，在厂内低库存的情况下，对后市焦炭价格持乐观态度，钢厂方面

库存有小幅上涨，成为与焦化厂博弈的资本，但库存水平仍然不高，对焦炭需求仍然较高。港

口方面，根据我的钢铁网消息，贸易商采购积极性并不高，目前港口到港船舶数量减少，疏港

速度变慢，这也可能是港口库存小有累积的原因。由于焦炭现货价格上涨，加之运费稍有上涨，

港口贸易商进货成本增加，囤货意愿不高。 
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图 14：焦炭焦化厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 15：焦炭钢厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 16：焦炭港口库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.4 焦炭需求 

2018 年 9 月重点钢企粗钢日产 221.27 万吨，环比增加 6.23 万吨；据发改委统计，前三季

度，全国粗钢产量 69942 万吨，同比增长 6.1%，增速同比回落 0.2 个百分点；钢材产量 82101

万吨，增长 7.2%，提高 6 个百分点。 

图 17：生铁产量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

截止 10 月 26 日，我国高炉开工率为 68.23%。进入 8 月份以来，环保限产不及预期，钢厂
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在利润刺激下保持较高开工率，高炉开工率在 68%上下浮动。近日各地秋冬季错峰生产政策频

发，后续需关注各地限产情况。 

图 18：全国高炉开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

终端需求上，截至 10 月 26 日，我国线螺采购量为 38762 万吨，较 9 月末增加 930 多万吨。

进入“金九银十”，线螺采购量保持高位，成材终端需求旺盛。进入 11 月份，要关注工地停工，

需求减弱的情况。 

图 19：上海线螺采购量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

9 月我国房地产新开工面积累计数据为 152582.72 万平方米，同比增速为 16.4%。房地产行

业需求韧性充足，目前面临 12 月份工地停工，各个工地都在加紧赶工，各地社会库存均有下降，
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仍旧支撑钢材的需求端。 

9 月固定基建投资累计同比为 3.3%，已达四年来最低数值，目前基建成为钢材需求最大的

拖累。国家频开会议，点明要拉动基建发展，促进微小民企进步。10 月 31 日召开的政治局会议

上也指出，要坚持“两个毫不动摇”，促进多种所有制经济共同发展，研究解决民营企业、中小企

业发展中遇到的困难，同事要实施积极的财政政策和稳健的货币政策，提供宽松的资金环境，

力图稳投资、稳预期，因此对于未来基建投资是利好因素。 

图 20：房地产开工面积及同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 21：固定资产投资：基建 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 总结 

焦煤： 

焦煤目前整体基本面偏强运行。供给方面，焦煤受山西煤矿查超以及山东省煤矿事故停产

影响，供应紧张。库存方面，煤矿内几乎零库存，焦企收货较为困难，正值冬储期，焦化厂与钢

厂炼焦煤库存有所增加，但冬储节奏不变，焦企采购积极性不减。需求方面，焦化厂利润较高，

保持较高开工率，环保限产影响暂时有限，对焦煤需求较大。焦煤价格仍有上涨空间，短期焦

煤价格以震荡偏强运行为主，建议逢低看多，仅供参考。 

焦炭： 

供给方面，受焦化利润影响，目前焦化厂暂时保持较高开工率，进入 11 月采暖季，应当关

注各地环保限产力度，警惕力度不及预期风险。库存方面，焦化厂焦炭库存处于低位，增加焦

化博弈话语权，钢厂内部焦炭小有累积，但也处于较低位置，港口库存小有增加，或因疏港不

畅导致，由于现货价格上涨至高位，加之运输成本增加，贸易商进货成本增加，投机性需求减

少。需求方面，临近采暖季限产，工地多有赶工需求，短期支撑焦炭需求，但后期工地因天气

停工将减少焦炭需求。采暖季限产及进口博览会期间停限产，也将影响对钢材产量，进而影响

焦炭需求。目前焦煤价格上涨带来的成本上升以及运输成本上升，支撑焦炭价格。后续要密切

关注环保限产力度，焦炭短期震荡运行，建议暂观望，仅供参考。  
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可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员

的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当

日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个

别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、

财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及

（若有必要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或部分做出的交易、

结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究发展部，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改。 


