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焦炭焦煤行情结束条件分析 

焦炭、焦煤品种：摘要 

 

第一部分、前期焦炭焦煤暴涨逻辑： 

1、6 月初焦炭焦煤期货大幅贴水； 

2、需求高位运行支撑煤焦价格上涨； 

3、环保对焦炭的供应有较大影响; 

4、安全事故频发导致焦煤供应下降； 

5、6 月初焦化企业利润小于 50 元/吨； 

6、动力煤期货率先大幅上涨; 

7、四家炼焦煤生产企业计划减产; 

8、炼焦煤进口量低于市场预期。 

第二部分、上涨结束条件： 

1、焦炭焦煤供大于求再现； 

2、环保导致钢厂减产超预期； 

3、焦炭现货价格开始下跌； 

4、电炉复产导致钢材再度供大于求； 

5、运输瓶颈得到缓解。 

第三部分、后期策略： 

我们建议在焦炭、焦煤 1 月合约价格贴水时不做空，如果期货出现一定幅度升水可以

考虑做空，但需在期货价格低于现货时平仓。11-12 月主力将移仓换月至 5 月合约，

对于 5 月合约，供暖季结束后焦炭产量有大幅增加的可能性，运输瓶颈也有望缓解，

若配合房地产投资下降以及钢厂电炉投产增加，焦炭焦煤 5 月合约可能存在做空机会。 
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                    一、前期焦炭焦煤暴涨逻辑 

1、6 月初焦炭焦煤期货大幅贴水 

5 月 5 日焦炭 1709 合约曾贴水天津港准一级冶金焦 527.5 元/吨，此后目前价差开始收

窄，但是 6 月初贴水幅度仍有 400 元/吨以上。普氏京唐港澳大利亚中等挥发焦煤价格上涨

至 189 美元/吨，折算成人民币 1491 元/吨。目前澳洲炼焦煤价格已明显高于国内炼焦煤和

蒙古炼焦煤。高贴水的原因主要有：1、市场认为全年需求峰值已过，淡季螺纹需求下降，

钢厂利润下降后将进一步打压煤焦价格。2、房地产处于去库存周期，新开工增速下滑风险

加大。6 月中旬山西、江苏等地区有几家焦化企业提出了涨价要求，这意味着从 4 月中旬至

今的焦炭现货价格下降趋势可能发生改变。前期焦炭、焦煤主力 1709 合幅贴水超过 20%，

市场对于焦炭现货价格非常悲观，因此在看到现货市场有企稳迹象时空头是非常恐慌的，

使得焦炭期货上涨非常流畅。 

 

图 1： 焦煤主力合约与普氏京唐港澳大利亚产中等

挥发焦煤价差                    单位：元/吨 

 图 2： 焦炭主力合约与天津港现货价差 

             单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

2、需求高位运行支撑煤焦价格上涨 

统计局最新数据显示，7 月全国生铁产量为 6207 万吨，同比增长 5.1%，7 月份粗钢产

量为 7402 万吨，同比增长 10.3%。中国钢铁工业协会最新数据显示，8 月中旬钢协会员单

位粗钢日均产量 191.71 吨，旬环比增 2.63%，创下历史新高。由于中频炉去产能后钢材存

在一定供应缺口，为了实现利润最大化，今年钢厂纷纷推迟高炉检修时间，在淡季依旧维

持满负荷生产，且有个别长年关停高炉计划于 8-9 月份复产，因此煤焦需求高位运行，支

撑了煤焦价格上涨。    
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具体来看，近期全国高炉开工率偏高水平运行，煤焦需求良好。螺纹钢利润维持在 1000

元/吨上方。热卷需求继续转好，目前热卷利润也上升至 850 元/吨左右，钢厂高利润支撑

了高炉高开工率。钢厂及独立焦化企业维持高开工率加快了炼焦煤消耗速度，目前华北地

区大部分独立焦化企业利润已经上升至 390 元/吨上方，采购炼焦煤热情高涨，9 月初独立

焦化企业炼焦煤库存已明显高于历史同期水平。 

 

图 3： 我国生铁月度产量            单位：万吨  图 4： 全国及唐山高炉开工率            单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：Wind 华泰期货研究所 

 

3、环保对焦炭的供应有较大影响 

由于环保检查影响，焦化企业即使有高利润开工率上升幅度仍旧有限。从样本独立焦

化企业开工率情况看，截至 9 月 1 日，样本独立焦化企业开工率小幅下降至 78.1%，其小型

独立焦化企业开工率小幅上升至 73.27%，大型独立焦化企业开工率小幅上升至 84.14%。分

地区看，8 月下旬华北地区独立焦化企业由于环保检查开工率下降至 82%左右。 

根据《京津冀及周边地区 2017-2018 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》，“2+26”

城市于 2017 年 10 月 1 日至 2018 年 3 月 31 日，焦化企业出焦时间均延长至 36 小时以上，

位于城市建成区的焦化企业要延长至 48 小时以上。“2+26”城市大多位于河北、山西及山

东地区，焦化产能约占一亿吨左右，环保限产对国内焦炭供应影响较大。假设“2+26”城

市焦化企业在 6 个月时间均严格执行限产，那么预计总共将减少焦炭供应约 1200 万吨。 
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图 5： 河北省焦炭产量同比下降        单位：万吨  图 6： 山西省焦炭产量同比上升       单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：中国煤炭资源网 华泰期货研究所 

 

图 7： 独立焦化企业开工率              单位：%  图 8： 独立焦化企业平均焦炭库存      单位：万吨  

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：Wind 华泰期货研究所 

 

4、安全事故频发导致焦煤供应下降 

今年煤炭企业因执行 330 个工作日，产量较去年同期有所提高。11 日山西晋能集团控

股的吕鑫煤业发生边坡滑坡事故，虽然煤炭企业经营状况明显好转，生产积极性高，但是

由于煤炭事故频发，为遏制煤矿事故多发频发势头，8 月末山西煤监局对山西全省所有安

全生产不放心矿井一律停产停工整顿，据悉，介休、灵石地区煤矿已经基本关停，导致当

地主焦煤和肥煤供应紧张。随着十九大的临近，预计安全检查会更加严格，炼焦煤产量或

小幅下降。 
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5、6 月初焦化企业利润小于 50 元/吨 

6 月初我们测算的华北地区独立焦化企业利润小于 50 元/吨，利润大幅收缩后独立焦

化企业降低了开工率。7 月焦炭产量 3728 万吨，同比增长 0.1%。与往年焦炭长期过剩不同，

今年 7 月份与生铁产量增速相比，焦炭供应存在缺口。 

 

图 9： 实际炼焦利润与盘面炼焦利润       单位：天  图 10： 焦炭月度过剩量测算           单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：Wind 华泰期货研究所 

 

6、动力煤期货率先大幅上涨 

8 月初内蒙古 70 周年庆，内蒙古部分煤矿停产，陕西、内蒙煤管票管控限制了向外省

进行煤炭销售，煤炭供应阶段性下降，加上 7、8 月是火电需求旺季，市场预期夏季动力

煤价格有望上涨，因此动力煤期货率先大幅上涨。 

 

7、四家炼焦煤生产企业计划减产 

6 月下旬市场有消息称，四家炼焦煤生产企业计划于 6-9 月份进行减产。 

山西焦煤集团：目前拥有实际可贡献产量的炼焦煤产能约 1.25 亿吨/年，6-9 月份计划

减产 800 万多。龙煤集团：现有处于生产状态的炼焦煤产能总计约 4700 万吨，下半年如果

执行 276 个工作日，将影响其炼焦煤产量大约 376 万吨。平煤神马：现有处于生产状态的

炼焦煤产能总计约 3800 万吨，如果下半年产量减少 351 万吨，且减少的全部是炼焦煤，减

产比例将达到 18.5%。淮北矿业：目前淮北矿业拥有处于生产状态的炼焦煤产能总计约 2900

万吨，如果下半年产量减少 202 万吨（朱庄矿是贫煤），减产比例将达到 13.9%。 
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焦煤企业提出减产原因有：一、炼焦煤价格持续下跌，利润下滑；二、临近十九大，

安全第一。 

 

8、炼焦煤进口量低于市场预期 

海关总署数据显示，2017 年 7 月份中国从澳大利亚进口炼焦煤 332.82 万吨，同比增长

36.16%，从蒙古进口炼焦煤 168.57 万吨，同比增长 7.14%。受澳洲 south32appin 矿停产影响，

澳洲炼焦煤价格大幅上涨。蒙古那达慕大会后，蒙古国关口通关时间大幅延长，从 2 周延

长至 1 个月左右，这影响了对中国的炼焦煤出口。7 月 1 日起禁止省级政府批准的二类口岸

经营煤炭进口业务，导致 7 月份我国煤炭进口量小幅下降。 

 

图 11： 澳大利亚炼焦煤月度进口量 

                          单位：吨，美元/吨 

 图 12： 蒙古炼焦煤月度进口量 

                   单位：吨，美元/吨 

 

 

 
数据来源：中国煤炭资源网 华泰期货研究所  资料来源：中国煤炭资源网 华泰期货研究所 

 

二、上涨结束条件 

美国投机家利佛摩尔曾说过股票（期货）永远不会太高，高到让你不能开始买进，也

不会低到不能开始卖出。因此，虽然焦炭焦煤期货大幅上涨，很多投资者希望把握后期可

能存在的下跌机会，但是我们做空仍旧需要关注上涨结束的条件是否具备。 

1、焦炭焦煤供大于求再现 

我们测算的山西地区独立焦化企业利润超过 390 元/吨，煤炭企业同样保持高利润，下

半年钢厂需要对焦炭进行补库，焦化企业也需要对炼焦煤进行补库，因此可以跟踪钢厂焦

炭以及焦化厂炼焦煤库存情况，如果增幅明显高于往年同期水平，表明煤焦已经出现供大

于求现象，那么在冬储结束以后煤焦就有可能走出一波下跌行情。 
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2、环保导致钢厂减产超预期 

高利润背景下钢厂纷纷推迟了高炉检修时间，在淡季依旧维持满负荷生产，由于采暖

季唐山等地区高炉需限产 50%，因此不少钢厂计划将检修时间延后至采暖季。不过 9 月 1

日本钢新一号高炉（4747）发生火情，可能使得部分钢厂因安全检查提前检修。如果后期

环保导致钢厂高炉集中检修，焦炭需求可能大幅下降，后期需密切关注高炉检修情况。 

3、焦炭现货价格开始下跌 

6 月中旬以来焦炭已经完成了第八轮涨价，累涨幅度达 560 元/吨。现货上涨对期货有

明显支撑作用，8 月下旬以来焦炭焦煤 1 月合约小幅回调，期货与现货几乎平水，因此后期

现货价格对期货的影响将变得更加显著。考虑到焦煤焦炭现货的趋势往往可以持续 1 个月

以上，如果焦煤焦炭现货开始下跌，那么市场预期将发生改变，考虑到远期房地产投资下

滑预期依然存在，不排除再度出现期货大幅贴水的情况。 

4、电炉复产导致钢材再度供大于求 

今年钢材供不应求，库存处于低位，钢厂维持高利润是黑色金属大幅上涨的主要原因。

即使焦炭、焦煤供大于求，但只要钢厂利润非常高，那么焦炭、焦煤下跌空间仍旧会比较

有限。只有当电炉产钢量大幅增加，弥补中频炉去产能产生的缺口，从而使钢材社会库存

增加到一定程度，钢材价格才有可能出现大幅下跌，从而压低焦炭、焦煤价格。 

5、运输瓶颈得到缓解 

截至 8 月 15 日，唐山港京唐港区全面停止煤炭汽运集港作业，导致火运运力更加紧张，

运费上涨预期增强。考虑到春运期间车皮紧张，因此焦炭焦煤 1 月合约交割将较为困难，

明年 1 月份汽运费用预期高位运行概率很大，相对而言，做空焦炭焦煤 5 月合约，在运输

问题上碰到的困难会少很多。 

 

三、后期策略 

我们认为安全边际是投资成功的基石，对于期货投资来说，在期货相对于现货升水时

或者在现货开始供大于求时做空就会具有一定安全边际。目前距离 1 合约交割有 4 个月，

钢厂后期检修增加是大概率事件，焦化企业也会有一定幅度限产，对于焦炭很难说是一定

会出现供大于求现象。而焦煤十九大前因安全检查趋严以及进口量通关事件延长也会抑制

供给增加，11-12 月份由于下游冬储，补库需求增加也会抵消限产影响，焦煤价格在 12 月

份之前下跌概率也很小。因此，对于 1 月合约仅有在期货升水于现货时做空才有一定安全

边际。 
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我们建议在焦炭、焦煤 1 月合约价格贴水时不做空，如果期货出现一定幅度升水可以

考虑做空，但需在期货价格低于现货时平仓。11-12 月主力将移仓换月至 5 月合约，对于 5

月合约，供暖季结束后焦炭产量有大幅增加的可能性，运输瓶颈也有望缓解，若配合房地

产投资下降以及钢厂电炉投产增加，焦炭焦煤 5 月合约可能存在做空机会。 
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何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司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。

为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情
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