
 

 

 

  全球商品研究·焦煤焦炭 

兴证期货.研发产品系列 
双焦上方空间有限 

2019 年 11 月 25 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周我们的观点是双焦持续震荡，市场走势与我们

的观点不相一致，周二突发煤矿事故，带动双焦上行，

但上方空间有限，双焦再次进入了区间震荡行情。 

 后市展望 

上周受煤矿事故影响，部分地区煤矿接受安全检查，

叠加进口煤受限，煤矿挺价情绪渐浓。焦炭生产仍然高

位，虽然有冬季环保限产限制，但仍未见实施，仅部分

地区小范围限产。库存方面，焦化厂库存上周出现下降，

缓解部分出货压力，但库存仍然较高。需求方面，高炉

开工小幅下降，钢厂焦炭库存继续增加，终端需求方面，

螺纹持续去库，短期需求旺盛。 

上周在螺纹去库数据较好，终端需求旺盛钢材利润

回升以及焦煤端出现供应收紧的情况下，双焦反弹上涨。

焦煤短期下方支撑较强，但中长期来看仍然面临进口煤

冲击以及焦化去产能减少需求的威胁，可长期持空。由

于焦炭基本面仍然较弱，库存压力仍在，且进入 12 月

份钢材或有回落，焦炭季节性累库的情况下，上方压力

位也十分明显。 

 策略建议 

单边操作建议：短期焦炭以震荡思路对待，焦煤多

单等待观望。长期来看，焦煤仍然作为做空头寸。 

套利策略： 

前期策略报告焦煤 1-5正套已达目标位置价差 100，

保守投资者可止盈或止盈半仓，在四季度焦煤进口受限、

冬储利好近月，以及焦炭去产能影响焦煤需求利空远月

的逻辑下，可继续持有 JM1-5 正套。 
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 风险提示 

去产能驱动执行不力；终端需求超预期；煤矿政策

利好煤炭生产。 
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1. 行情回顾 

上周焦煤、焦炭震荡上行。焦煤 2001 收于 1249.5 元/吨，较上周上涨

21 元/吨，焦炭 2001 合约收于 1814.5 元/吨，较上周上涨 54.5 元/吨。 

图 1：焦煤主力合约走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2：焦炭主力合约走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 现货价格 

上周焦煤现货价格持稳，澳煤一线（A10.5，V21，S0.6，G85，Y17，

CSN8，CSR72）收于 147 美元/吨，澳煤二线(A8，V23，S0.45，G75，CSN7，

CSR622)134 美元/吨，蒙 3 煤 (A11，V25，S0.7，G80，Y15，CSR60)价格

1100 元/吨，蒙 5 煤（A11，V26，S0.7，G80，Y15，CSR55）880 元/吨，

柳林主焦（A<10%,V:19-23%,S<1.2%,G:75%,Y11,Mt:8%）1170 元/吨。国内

焦煤方面，受进口煤低价冲击，以及焦化厂利润低位压减原料的情况影响，

低硫主焦煤价格持续下调，焦化厂多采用中高硫主焦，因此中高硫主焦价

格持稳，低硫与中高硫主焦煤价差不断缩小。进口煤方面，甘其毛道口岸

通关收紧，但库存仍然高位，蒙 5 煤价格下探。。 

焦炭第一轮提涨 50 元呼声渐强，日照港准一级冶金焦平仓价暂稳，实

际出库价格 1720 元/吨，折算仓单成本 1836.9 元/吨。港口贸易商开始活动，

询价出货。 

图 3：焦煤现货仓单 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 4：焦炭现货价格 

 

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 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 6：焦炭基差 

 

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：煤矿库存压力较大 

截至 11 月 22 日，炼焦煤煤矿库存 307.68 万吨，减少 0.58 万吨，焦煤

焦化厂库存 804.7 万吨，较上周减少 3.3 万吨，低于去年同期水平。炼焦煤

六港口库存为 704 万吨，较上周减少 21 万吨。炼焦煤钢厂库存 870.36 万

吨，较上周增加 3.6 万吨，也低于去年水平。供给方面，甘其毛道口岸日通

关 200-300 车保持低位，进口煤政策收紧，此外受煤矿事故影响，部分地区

出现安全检查，影响焦煤供应，另外有文件传出八大煤矿联名取消夜班生

产，也将影响焦煤供应。受悲观预期影响，钢焦企业前期均控制原料库存

降至低位，后期或有补库需求，将支撑短期焦煤价格。 
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图 7：炼焦煤煤矿库存 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

 

图 8：炼焦煤焦化厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 9：炼焦煤钢厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 10：炼焦煤港口库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.2 焦炭供给及库存 

截至 11 月 22 日，产能利用 78.25%，上升 0.97%；日均产量 37.71，增

0.68。焦炭焦化厂库存 59.94 万吨，减少 9.35 万吨。港口焦炭总库存 423 万

吨，减少 12.5 万吨。全国 110 家钢厂焦炭库存 458.22 万吨，增加 10 万吨。 

部分焦企受到环保预警小幅限产，暂未有大面积减产行为，且钢材利
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润恢复，焦企自主减产可能性不大，整体看焦炭供应持续高位。考虑到冬

季运输可能受限以及近期焦炭提涨影响，钢厂或有小幅补库行为。港口贸

易开始询价，报价上调 20-30 元/吨。 

图 11：焦化厂焦炉开工率（百分比） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 12：焦炭焦化厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 13：焦炭港口库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 14：焦炭钢厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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率 76.04%，环比降 0.27%。高炉开工小幅下降，、从终端需求来看，上周螺

纹持续去库，表明需求尚可，但北材南下预计将要到来，进入 12 月份传统

淡季，钢材或有回落风险。 
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图 15：全国高炉开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

5. 总结 

上周受煤矿事故影响，部分地区煤矿接受安全检查，叠加进口煤受限，

煤矿挺价情绪渐浓。焦炭生产仍然高位，虽然有冬季环保限产限制，但仍

未见实施，仅部分地区小范围限产。库存方面，焦化厂库存上周出现下降，

缓解部分出货压力，但库存仍然较高。需求方面，高炉开工小幅下降，钢厂

焦炭库存继续增加，终端需求方面，螺纹持续去库，短期需求旺盛。 

上周在螺纹去库数据较好，终端需求旺盛钢材利润回升以及焦煤端出

现供应收紧的情况下，双焦反弹上涨。焦煤短期下方支撑较强，但中长期

来看仍然面临进口煤冲击以及焦化去产能减少需求的威胁，可长期持空。

由于焦炭基本面仍然较弱，库存压力仍在，且进入 12 月份钢材或有回落，

焦炭季节性累库的情况下，上方压力位也十分明显。 

策略建议 

单边操作建议：短期焦炭以震荡思路对待，焦煤多单等待观望。长期

来看，焦煤仍然作为做空头寸。 

套利策略： 

前期策略报告焦煤 1-5 正套已达目标位置价差 100，保守投资者可止盈

或止盈半仓，在四季度焦煤进口受限、冬储利好近月，以及焦炭去产能影

响焦煤需求利空远月的逻辑下，可继续持有 JM1-5 正套。 

风险提示 

去产能驱动执行不力；终端需求超预期；煤矿政策利好煤炭生产。 
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