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兴证期货.研发产品系列 
环保尚未发力，双焦震荡等待时机 

2019 年 5 月 20 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周我们的观点是盘面震荡，建议单边观望焦煤

1909、焦炭 1909，市场走势与我们的观点一致，主要是

因为环保驱动尚未出现，盘面还在选择方向。上周焦煤

主力合约收于 1390 元/吨，周涨 28 元/吨。焦炭主力合

约收于 2162.5 元/吨，周跌 4.5 元/吨。焦煤、焦炭盘面

高位震荡。 

 后市展望及策略建议 

焦煤受焦化利润回升影响，短期稳中偏强。受焦化

利润恢复影响，焦企采购热情提升，减少矿方库存压力，

焦煤短期偏强运行。 

焦炭环保题材炒作盘面已经兑现，回归基本面，港

口库存去库压力仍是阻碍，上周焦炭盘面区间震荡。生

产方面，山西、陕西地区受环保影响有间歇式限产，但

对生产影响不大，焦化厂开工率继续保持高位运行，市

场预期的环保限产加严暂未有具体政策落实。库存方面，

焦化厂内库存保持低位，出货速度较好，但港口库存上

周持续增加，未见拐点，贸易商出货情绪增加，出现港

口倒挂。需求方面，高炉限产不及预期，开工率略有上

升，上周螺纹产量增加，而社会仍然缓慢去库，下游需

求尚可。现货价格方面，部分焦企由于厂内低库存，开

始第三轮提涨 100 元/吨，暂未有回应。 

操作建议上，焦炭期货贴水幅度不大，做多安全边

际不高，并且南方即将进入雨季，终端需求进入淡季，

焦炭港口库存高企，环保驱动未到，不宜追高做多，建

议暂时观望。套利方面，此前我们建议做多焦化利润，

鉴于焦炭需求尚可以及环保限产预期的出现，我们认为

做多焦化利润仍有空间，仅供参考。 
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1. 行情回顾 

上周焦煤主力合约收于 1390 元/吨，周涨 28 元/吨。焦炭主力合约收

于 2162.5 元/吨，周跌 4.5 元/吨。焦煤、焦炭盘面高位震荡。 

图 1：焦煤主力合约走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2：焦炭主力合约走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 现货价格 

上 周 焦 煤 现 货 价 格 整 体 持 稳 ， 青 岛 港 主 焦 煤

(A9.5%,V19%,0.6%S,G>80,Y24mm，澳大利亚产)收于 1625 元/吨，山西吕

梁产主焦煤(A<10.5%,V:20-24%, S<1%,G>75%,Y:12-15,Mt:8%)1650 元/吨，

甘其毛道蒙古焦煤 (A10.5%,V28%,<0.6%S,G83)价格 1210 元/吨。国内焦煤

方面，焦炭市场向好，补库焦煤减少煤矿库存压力，部分焦煤煤种纷纷上

调价格，前期焦炭低位时降幅不高的高硫主焦煤价格较稳，低硫主焦煤及

气煤等上调 30-50 元不等的幅度。进口煤方面，根据汾渭能源的消息，因为

近日人民币加速贬值，且中国远期到岸涨幅较快，进口低硫资源相比国内

煤价格已经倒挂。临汾、长治一带低硫主焦煤（S0.5 G80）发往京唐港与澳

洲一线焦煤现货价差为-35 元/吨，较 4 月底价差下降 88.6 元/吨，较上月同

期价差下降 132 元/吨，国内低硫焦煤发往港口已有价格优势。 

上周焦炭现货（日照港准一级冶金焦）价格受产地价格提涨影响，现

货上涨 100 元至 2200 元/吨。二轮提涨落地，港口价格随之上涨，但高价成

交量较少，港口库存持续压力较大，部分贸易商出货意愿增强，部分准一

级焦资源现汇报价下调 30 元/吨至 2070 元/吨左右。 

图 3：焦煤现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 4：焦炭现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 焦煤、焦炭基差 

图 5：焦煤基差（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 6：焦炭基差（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4. 基本面 

4.1 焦煤供给及库存 

截至 5 月 17 日，焦煤焦化厂库存 776.76 万吨，较上周增加 11.46 万

吨。炼焦煤六港口库存为 427 万吨，较上周增加 25 万吨。炼焦煤钢厂库存

833.16 万吨，较上周增加 12.92 万吨。由于焦炭现货市场向好，焦化厂补库

意愿较强，煤矿库存压力缓解，下游焦煤库存均有增加。 

图 7：炼焦煤焦化厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 8：炼焦煤钢厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 9：炼焦煤港口库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.2 焦炭供给及库存 
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加 9.5 万吨。全国 110 家钢厂焦炭库存 444.48 万吨，增加 0.08 万吨。 

焦企开工率稳定在高位，焦炭供应持续放量。近日山西省环保督察组

进驻 10 天，山西、陕西地区受环保限产影响有间歇式限产措施，但对供应

整体影响不大。焦化厂焦炭库存持续下降，贸易商仍有抄底行为。钢厂内

库存合理，以按需采购为主。港口报价受产地提涨影响，准一港口价略有

探涨，港口库存持续攀升，虽然进港焦炭减少，累积速度放缓，但出货量仍

然较少。上周有部分贸易商降价 30 元至 2070 元/吨报价出货。 

受下游钢厂需求旺盛影响，焦化厂内库存持续低位，山西部分地区焦

化厂试探性提出第三轮上涨 50-100 元/吨，下游暂未回复。 

图 10：焦化厂开工率（百分比） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

60

65

70

75

80

85

90

95

20
16

-0
8-

26

20
16

-1
0-

26

20
16

-1
2-

26

20
17

-0
2-

26

20
17

-0
4-

26

20
17

-0
6-

26

20
17

-0
8-

26

20
17

-1
0-

26

20
17

-1
2-

26

20
18

-0
2-

26

20
18

-0
4-

26

20
18

-0
6-

26

20
18

-0
8-

26

20
18

-1
0-

26

20
18

-1
2-

26

20
19

-0
2-

26

20
19

-0
4-

26

开工率:焦化企业(100家):产能<100万吨周

开工率:焦化企业(100家):产能100-200万吨周

开工率:焦化企业(100家):产能>200万吨周



周度报告                                      

 

 

图 11：焦炭焦化厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 12：焦炭港口库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 13：焦炭钢厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.3 高炉开工率 

Mysteel 调研 163 家钢厂高炉开工率 69.06%，环比增 0.28%，产能利用

率 78.55%，环比增 0.44%。目前来看 5 月高炉限产不及预期，钢材产量持

续攀升，对于焦炭刚性需求有提升作用。 

图 14：全国高炉开工率（百分比） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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焦煤受焦化利润回升影响，短期稳中偏强。受焦化利润恢复影响，焦

企采购热情提升，减少矿方库存压力，焦煤短期偏强运行。 

焦炭环保题材炒作盘面已经兑现，回归基本面，港口库存去库压力仍

是阻碍，上周焦炭盘面区间震荡。生产方面，山西、陕西地区受环保影响有

间歇式限产，但对生产影响不大，焦化厂开工率继续保持高位运行，市场

预期的环保限产加严暂未有具体政策落实。库存方面，焦化厂内库存保持

低位，出货速度较好，但港口库存上周持续增加，未见拐点，贸易商出货情

绪增加，出现港口倒挂。需求方面，高炉限产不及预期，开工率略有上升，

上周螺纹产量增加，而社会仍然缓慢去库，下游需求尚可。现货价格方面，

部分焦企由于厂内低库存，开始第三轮提涨 100 元/吨，暂未有回应。 

操作建议上，焦炭期货贴水幅度不大，做多安全边际不高，并且南方

即将进入雨季，终端需求进入淡季，焦炭港口库存高企，环保驱动未到，不

宜追高做多，关注 2200 关口，建议暂时观望，仅供参考。套利方面，此前

我们建议做多焦化利润，鉴于焦炭需求尚可以及环保限产预期的出现，我

们认为做多焦化利润仍有空间，仅供参考。 
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