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内容提要

 我们的观点
2020年在疫情的影响下，下游企业复工时间延迟，

我们预计钢材 05合约跌后企稳，10合约向上机会更大，
因此短期建议焦炭 05短空操作，焦煤暂时观望。长期
来看，焦煤可布局长空，焦炭将继续跟随钢材及去产能
政策波动。

 我们的逻辑
工地延迟复工或将钢材去库需求启动推迟至 4月初

以后。今年乐观情况下正月十五之后正常复工，钢材去
库至少要到 2月底 3月初才可以启动，考虑到延迟开工，
复工后下游企业有加快赶工的速度，预计今年 4月初以
后钢材走势将有较好的表现，因此螺纹 05合约向上时
间窗口较短，10合约向上机会更大。

短期双焦抗跌。由于物流管控较严，下游到货不畅，
双焦相对抗跌，尤其焦煤从供应上相对紧张，短期来看
焦煤应当是黑色系中表现最强的品种。短期来看焦炭上
方的价格天花板受到钢材价格的压制，将偏弱运行，但
下方受到原料支撑，下跌空间不大，建议焦炭 05短空
操作，焦煤暂时观望。

煤矿复产焦煤恢复供应，进口恢复，焦煤重回供应
过剩逻辑。整体供应增加缓解焦煤紧张情况，叠加港口
目前焦煤高库存，焦煤中长期较为悲观，在近期焦煤短
期偏强的情况下，可逐步建立空单。

焦炭去产能如果能够严格执行，焦炭仍然维持年报
观点，焦炭的价格上限在 1850-1950元/吨，焦炭 10合
约在钢材的带动下机会较大。但如果焦炭去产能不能得
到严格执行，焦炭将继续过剩，长期看空。

 风险提示
疫情出现波折；中国经济下滑；焦煤进口持续收紧。
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1.新型冠状病毒疫情情况及煤焦复工总结
1.1新型冠状病毒疫情情况

2020年新型肺炎疫情于 2019年 12月自湖北武汉首次出现，随后由于恰逢春节假期，人员
外流量较大，疫情迅速扩散。截止 2020年 2月 1日 17:00，大陆共确诊病例为 11889，死亡人
数 259，死亡率 2.18%。在全国乃至全球迅速扩散的情况下，为遏制疫情加剧的情况，全国各省
市纷纷发出延迟复工的通知，具体延迟情况如下表所示：

表 1：各省市机构要求复工时间
序号 地区 要求复工时间 序号 地区 要求复工时间

1 国务院 2月 3日 1 福建 2月 10日

2 交易所 2月 3日 2 广东 2月 10日

3 湖北 2月 13日 3 山东 2月 10日

4 北京 2月 10日 4 江西 2月 10日

5 河北 2月 10日 5 吉林 2月 3日

6 上海 2月 10日 6 哈尔滨 2月 10日

7 重庆 2月 10日 7 云南 2月 10日

8 浙江 2月 10日 8 天津 推迟待定

9 江苏 2月 10日 9 其余 待定

数据来源：政府网站，兴证期货研发部

当前疫情预计将对各行业造成短期、长期的影响。对于黑色产业来说，短期企业面临开工
复工推迟，生产增速放缓以及市场需求下降的情况。疫情解除后，前期由于开工复工迟滞所积
累的市场需求将集中释放，或将带动经济较快回升。

1.2 煤焦复工情况总结
煤焦钢产业链上各企业均有不同程度的延迟开工及限产现象，根据钢联统计各区域煤焦生

产情况如下：
表 2：各区域煤焦复产情况统计

区域 煤矿生产情况 焦化厂生产情况 钢厂生产情况

河北地区 煤矿于正月初五恢复

正常生产

本地焦企生产部分维持前期水

平，有部分焦化厂表示焦煤到货

不畅，考虑从周边地区及港口采

购焦煤或者降低开工率。

部分钢厂开工较年前变化不大，长

途运输受限，焦炭库存有所下降，

高炉有降低开工率打算

华中区域 河南地区国有大矿春

节期间生产正常，以

火运为主，基本无影

响；民营煤矿计划于
2月 10日开始复工。

河南主流焦企满负荷生产，部分

焦企因汽运受限、焦煤资源紧

缺，开始进入主动限产状态。办

公人员于 2月 10日上班。

钢厂生产正常，由于疫情期间汽运

受限，后期有进一步限产的可能。

（河南地区）

西北区域 各民企基本仍休假停

产中。宁夏、甘肃、

陕西、新疆、青海各

西北地区焦企春节期间全部正

常生产，因煤矿放假，多消耗节

前囤储的炼焦煤资源。厂内煤消

西北钢厂春节期间全部正常生产，

新疆地区钢厂受气温低产量下降，

产能 50%左右；宁夏地区钢厂受当
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省区煤矿绝大部分还

在春节放假，待令复

产状态。

化速度快，库存下降明显。据了

解基本 95%焦企还有 13-15天可

用煤量。受疫情影响，汽运不畅，

多以火运为主，部分焦企受所属

辖区要求，严格执行减产。综合

实际产能利用率约 77%。

地安监环保等部委通知限产

35-40%；陕西地区限产 30%；内蒙

古、甘肃、青海三地钢厂限产幅度

约 20%左右。

华东区域 山东部分煤矿已经复

产，不过运输较为困

难，尤其运往省外，

库存稍有累积，部分

仍休假停产中；江苏

徐州部分煤矿停产停

运，预计 10号上班恢

复生产。

华东地区焦企春节期间多数正

常生产，部分由于炼焦煤紧张减

产。焦企炼焦煤库存下降明显，

主要是由于跨省汽运受到很大

影响，部分地区省内运输影响也

不小。据不完全统计，部分焦企

炼焦煤可用天数下降 3-7天不

等，个别煤种尤其紧张，部分焦

企被动减产 10%-50%不等。部分

焦企放假人员已经上班，其余企

业延迟到 2月 3日或 2月 10日

上班。

华东地钢厂春节期间多数正常生

产，部分钢厂高炉检修、减产。部

分钢厂放假人员已经上班，其余钢

厂延迟到 2月 3日或 2月 10日上

班。

山西地区 受疫情扩散影响，山

西多地煤矿复产时间

延迟，国有大矿春节

期间没有停产的煤矿

照常生产，停产的煤

矿也都延期复产；地

方煤矿多数通知正月

十五（2月 8日）以

后开始复工；另外物

流受阻，多地封路及

运输停运，对焦煤的

保供造成了较大的影

响。

春节期间山西地区焦化企业基

本正常生产，但近日由于运输受

阻，焦煤供应不足，多数焦企开

始主动限产，目前了解到限产幅

度在 30-50%不等，另有部分焦煤

相对充足的目前仍满产的企业

也有减产的计划，以应对近期的

焦煤供应紧张局面；同时受物流

停运及各地封路影响，焦炭尚有

库存积压，下游钢厂也急于催

货，部分焦企也有借机提涨焦炭

价格的情况。

山西某钢厂鉴于近期道路管控措

施加强，导致运输不畅，结合实际

情况，决定主动进行减产。

数据来源：钢联数据，兴证期货研发部

综上所述，煤矿方面国有大矿春节照常生产，其余民企煤矿停产时间延长，山西地区多通
知正月十五以后复工，并且加上疫情影响物流受阻，下游焦煤到货情况较差。焦化企业春节多
数正常生产，但考虑到焦煤原料到货不足，均有减产计划。钢厂方面，长流程钢厂正常生产，
但考虑到下游工地复工延迟以及上游原料到货情况不好，有主动减产措施，多数限产 25%左右，
短流程钢厂按照惯例停产放假，具体复产时间未定。
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2. 疫情对于焦煤焦炭基本面的影响
2.1 钢厂及工地需求

2.1.1钢厂疫情期间情况
A．长流程钢厂正常生产，短流程钢厂延迟复工
钢厂生产方面，截止 1月 23日，全国高炉生产率为 66.85%，高于去年同期水平，根据钢

联统计，多数长流程钢厂春节期间正常生产，截止 1月 22日，Mysteel调研全国 53家独立电弧
炉钢厂,平均开工率为 9.24%，较上周降 15.55%；产能利用率为 6.79%，较上周降 15.77% 。春
节期间按照惯例停产，在疫情的影响下多延长复工时间至元宵节前后。

图 1：全国高炉生产率（百分比）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
B．预计节后钢材库存将远远大于去年同期水平
钢厂库存方面，截止 1月 24日，螺纹社会库存为 597.81万吨，厂库为 264.42万吨；热卷

社会库存为 206.43万吨，厂库为 92.12万吨，均高于去年同期水平。
图 2：螺纹钢厂库（万吨） 图 3：螺纹钢社会库存（万吨）

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部
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2.1.2 工地需求复工情况
A．工地复工推迟至正月十五之后
当前各地因为疫情影响，均要求延迟工地复工时间，北京、上海住建委明确表示工地复工

不得早于正月十六，其余各地基建地产复工大多也于正月十五之后，复工情况要视疫情情况而
定，按照该复工时间政策，工地需求启动时间将可能延迟至二月底三月初。

B．工地复工推迟，钢材库存去库顺延
螺纹、热卷厂库及社库节前已大幅累积，均高于去年水平，加之今年春节期间高炉均正常

开工，并且高炉开工率高于往年水平，因此预计节后钢材库存将远远大于去年同期水平。按照
往年惯例节后工地复工，钢材去库在复工后一到两周左右时间可以开启，而钢材在进入稳定去
库阶段后仍需一段时间才可以带来钢材的向上驱动力。按照今年推迟复工情况来看，乐观情况
下正月十五之后正常复工，钢材去库至少要到 2月底 3月初才可以启动，稳定去库一个月左右
才有可能获得向上动力，考虑到延迟开工，复工后下游企业有加快赶工的速度，需求启动速度
可能快于去年，预计今年 4月初以后钢材走势将看到较好的表现。

表 3：2017-2019年节后复工、去库时间点
年份 正月初七 钢价启动 去库时间点

2019 2月 11日 4月初 2月底

2018 2月 22日 3月底 3月初

2017 2月 3日 4月中旬 2月中旬

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2.2 焦煤、焦炭春节期间基本面变化

2.2.1 焦煤基本面情况介绍：短期供给偏紧，下游消耗库存减少
截至 1月 23日，焦煤焦化厂库存 928.95万吨，较上月末增加 79.81万吨。炼焦煤六港口库

存为 532万吨，较上周减少 100万吨。炼焦煤钢厂库存 908.29万吨，较上周增加 20.49万吨。
焦煤国内供给方面，根据产地消息，国有大矿正常生产，但民营煤矿多数年前就已经停产，

焦煤国内供应减少，预计煤矿多数从正月十五开始复产。焦煤进口方面，自 2019年底起进口煤
收紧，甘其毛道口岸蒙煤暂停煤炭外调，澳煤进口通关时间较长，因此进口煤供应减少。运输
方面，物流管控较严，下游到货情况较差，焦化厂、钢厂多以消耗冬储库存为主，年前下游焦
煤库存冬储水平均低于去年水平，在焦煤供应不到位的情况下，对于焦煤的短期价格支撑较强。

图 4：炼焦煤焦化厂库存（万吨） 图 5：炼焦煤钢厂库存（万吨）

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部
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图 6：炼焦煤港口库存（万吨） 图 7：炼焦煤煤矿库存（万吨）

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部

2.2.2 焦炭基本面介绍：春节正常生产，或有被动限产
截至 1月 23日，由于春节放假原因，独立焦企开工率出现大幅下滑，产能大于 200万吨的

大焦化厂仍然保持较高开工率。春节期间焦化生产基本正常，部分焦化厂限产。截止 1月 23日，
焦炭焦化厂库存 56.04万吨，较上月末增加 9.39万吨。港口焦炭总库存 317万吨，较 8月末减
少 58.3万吨。全国 110家钢厂焦炭库存 511.93万吨，较上月末增加 32.9万吨。节前下游冬储
均高于去年水平。

春节期间由于疫情影响，运输基本停止，焦化厂焦炭库存累积也使部分焦化厂被动限产，
钢厂消耗库存为主。短期内长流程钢厂也有减产打算，焦炭需求有小幅下滑的影响。后期运输
恢复，疫情好转后，钢厂有补库意愿，焦炭或可企稳。

图 8：焦化厂开工率（百分比） 图 9：焦炭焦化厂库存（万吨）

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部
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图 10：焦炭港口库存（万吨） 图 11：焦炭钢厂库存（万吨）

资料来源：Wind，兴证期货研发部 资料来源：Wind，兴证期货研发部

3. 疫情对双焦的价格运行逻辑分析
3.1疫情对双焦短期影响

A．钢材 05合约跌后企稳，10合约向上机会更大
螺纹、热卷厂库及社库节前已大幅累积，均高于去年水平，加之今年春节期间高炉均正常

开工，并且高炉开工率高于往年水平，因此预计节后钢材库存将远远大于去年同期水平。按照
今年推迟复工情况来看，乐观情况下正月十五之后正常复工，钢材去库至少要到 2月底 3月初
才可以启动，稳定去库一个月左右才有可能获得向上动力，考虑到延迟开工，复工后下游企业
有加快赶工的速度，需求启动速度可能快于去年，预计今年 4月初以后钢材走势将看到较好的
表现，因此对于螺纹 05合约来看向上的时间窗口不长，相反对于 10合约来讲，在需求启动以
及国家应对疫情加快托底经济的节奏下，向上机会更大。

B．短期建议焦炭 05短空操作，焦煤暂时观望
相对于钢材的表现，双焦作为原料，由于物流管控较严，下游到货不畅，相对抗跌，尤其

焦煤从供应上相对紧张，短期来看焦煤应当是黑色系中表现最强的品种。短期来看焦炭上方的
价格天花板受到钢材价格的压制，在疫情的影响下，市场悲观预期在盘面上得到体现，双焦短
期将偏弱运行，但下方受到原料支撑，下跌空间不大，建议焦炭 05短空操作，焦煤暂时观望。

3.2长期影响：焦煤长空，焦炭将继续跟随钢材及去产能政策波动
从长期来看，焦煤煤矿复工后国内供应增加，进口煤政策极有可能恢复正常，整体供应增

加缓解焦煤紧张情况，叠加港口目前焦煤高库存，焦煤中长期较为悲观，在近期焦煤短期偏强
的情况下，可逐步建立空单。

此外，疫情对于下游工地复工的影响是短期的，疫情出现拐点后终将回归品种本身的运行
逻辑。焦炭去产能如果能够严格执行，焦炭长期看仍然有向上空间，仍然维持我们在 2020年双
焦年报中的观点，焦炭的价格上限在 1850-1950元/吨，焦炭 10合约在钢材的带动下机会较大。
但如果焦炭去产能不能得到严格执行，焦炭将继续过剩，长期看空。
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