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一、黑色行情回顾

二、煤焦基本面分析

1. 今年煤焦钢产量均同比正增长；

2. 钢厂高利润下后期库存策略分析；

3. 独立焦化企业开工率快速上升，库存增加；

4. 焦炭焦煤铁矿石多头持仓集中度较高。

三、行情分析及策略

1. 煤焦价差情况；

2. 后期操作策略。
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      3月中旬后螺纹与焦炭走势分化，4月下旬前澳洲飓风因素扰动，焦强于

螺，4月下旬至今中频炉去产能导致螺强于焦。

      6-7月螺纹需求淡季叠加高利润激发钢厂生产积极性是否会令焦强于

螺？ 
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     2017年1-4月全国焦炭产量14551万吨，同比增长5.1%。

     1-4月份原煤产量110828万吨，同比增长2.5%。

     注：1、2月单月产量未公布，图中数据根据累计产量及历史规律估算。

       1-4月焦炭产量同比增长    4月份原煤产量同比大幅增长



5

      2017年1-4月份全国生铁产量为23821万吨，同比增长4.2% 。

      1-4月份粗钢产量为27387万吨，同比增长4.6% 。 

      注：1、2月单月产量未公布，图中数据根据累计产量及历史规律估算。

      1-4月生铁产量同比小幅上升 1-4月份粗钢产量同比正增长
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      4月末，商品房待售面积67469万

平方米，比3月末减少1341万平方米，

房地产继续去库存。房地产开发企业

到位资金维持同比正增长，房屋新开

工下降更多是由于一、二、三线城市

供地不足。

           房地产企业资金充沛限购城市增加导致商品房销售增速下降
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    今年以来螺纹钢保持高利润，4月份热卷一度亏损80元/吨左右，但随着钢材

价格的反弹以及原材料价格的下跌，5月末螺纹利润上升至1000元/吨以上，热

卷利润也恢复至300元/吨左右。

        螺纹钢盘面炼钢利润           螺纹利润（模拟计算）
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      上周钢材社会库存下降速度有所放缓，但仍快于往年平均下降水平，主要

是螺纹钢因供需状况良好库存下降速度较快，而热卷库存依旧高位运行。

      

         各品种钢材社会库存               钢材社会库存季节性
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      今年国内高炉开工率小幅上升，但近期环保加上例行检修影响导致开工率

小幅下降，钢厂对原料储备并未采取高库存策略。

         钢厂高炉开工小幅下滑               钢厂原料库存开始上升
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       4月中旬至今华北地区焦炭价格下跌超过100元/吨，华北地区独立焦化企业

利润在100元/吨左右。

      5月份华北地区独立焦化企业受严厉的环保督查影响开工率大幅下降，随着

环保检查力度减弱，焦企开工率快速上升。

          独立焦化企业平均开工率           炼焦利润（模拟计算）
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        我国澳大利亚炼焦煤进口量         我国蒙古炼焦煤进口量

      4月中旬以来澳洲炼焦煤价格跌幅

接近40%，目前澳洲炼焦煤价格再度低

于国内炼焦煤和蒙古炼焦煤。

      2017年1-4月炼焦煤进口与均价
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           港口澳大利亚炼焦煤价格                港口蒙古主焦煤价格

      4月20日左右澳洲运输开始恢复，5月份澳洲炼焦煤供应大幅上升，加上我

国钢厂利润情况不错，预计进口量将维持高位。  
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  6月2日焦煤1709合约持仓排名

      近期煤焦主力合约持仓量小幅上升，主力1709合约仍维持净多持仓，显

示煤焦暴跌后风险得到释放，高贴水下主力保持着较强的做多热情。

  6月2日焦炭1709合约持仓排名
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      6月2日夜盘收盘，焦炭主力1709合约贴水413元/吨。5月5日1709合约

曾贴水527.5元/吨，目前价差已有所收窄。
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      普氏京唐港澳大利亚中等挥发焦煤价格大幅下跌，价格低于山西及蒙古

炼焦煤，6月2日夜盘收盘，焦煤主力1709合约期现价差在-213元/吨左右。
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      目前天津价格3590元/吨，6月2日夜盘收盘，螺纹主力1710合约期现价

差在-654元/吨。
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全年需求峰值已过，淡季螺纹需求下降。

房地产处于去库存周期，新开工增速下滑风

险加大。

短期

中期

长期 黑色产业链供给侧改革政策延续，供应下降；

国内钢材需求峰值过去，需求下降。
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     短期来看， 进入需求淡季，煤焦钢现货价格或将承压下行。中期来看，

房地产市场受大规模限购及信贷收缩打压或将持续下行。但由于当前煤焦

期货已经大幅贴水，我们即使能够预期煤焦现货短中期有较强下跌动力仍

无法对期货价格走势做出合理预测。这时我们可以反向思考，如果焦炭、

焦煤现货分别跌到1420及950附近，需要哪些因素配合——钢材社会库存

反季节上升，钢材价格持续下跌，钢厂进一步打压煤焦价格，煤焦企业生

产积极性仍然较高，炼焦煤进口冲击力度不减。由于高贴水已经反映悲观

预期，风险提前得到释放，因此单边方面，继续做空煤焦期货已经较为困

难，目前最确定的是时间越往后煤焦贴水幅度越小，企业可以进行买入套

期保值。

      套利方面，可以关注后期比价回归所提供的交易机会，买铁矿、焦炭抛

螺纹（做空炼钢利润），买焦煤抛焦炭1709合约（做空炼焦利润）。
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广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

热线：400-628-0888       http://www. htfc.com/

以上观点仅供参考！


