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焦煤焦炭 9 月月报                                     2019 年 08 月 29 日 

 

 

          焦企利润阶段性达到高位开始回落  钢材旺季后焦企存在亏损压力

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行情回顾 

8 月份焦炭现货出厂价格上旬上涨 100 元/吨，下旬现货价格下跌一轮，港

口由于库存积压严重，现货价格整月呈现走弱趋势，下跌 100 元/吨左右。8 月

份焦炭整体供需矛盾较小，现货价格波动主要在于上下游利润博弈。 

8 月初开始铁矿现货价格大幅下跌，由于铁矿现货价格下跌，华东长流程

螺纹成本下跌 400 元/吨左右，建材淡季累库，库存同比去年累幅较大，现货价

格整个 8 月份也呈现走弱趋势，建材现货价格下跌后电炉开始明显减产，mysteel

电炉开工从 70%降至 46%左右，电炉减产后螺纹库存开始转为小幅下降，且电

炉成本存在一定支撑，螺纹现货价格有企稳迹象，华东螺纹现货累计下跌 300

元/吨左右，由于长流程成本下跌更多，长流程利润反而有所提升，我们计算 8

月份华东长流程利润从 130 元/吨左右提升至 270 元/吨左右。7 月底焦炭现货已

实现第一轮涨价，8 月上旬由于山西二青会焦化环保趋严、铁矿降价让利、唐

山限产放松等因素下，焦炭现货再实现 1 轮上涨，上涨后山西焦化利润接近 300

元/吨。 

华东螺纹长流程钢厂利润在 250-300 元/吨左右，而山西焦化利润也达到该

水平，焦炭整体供需矛盾不大基础上，焦化环节利润相对钢厂较高，钢厂开始

向焦化厂压价、挤压成本，目前第一轮降价多数焦企已接受，基本落实，降价

后山西焦化利润 200 元/吨左右。 

焦煤方面，8 月份山西、山东地区国产煤开工由于检修、台风等因素，煤

企库存阶段性有所下滑，目前已恢复，整体供需相对均衡，主要下游焦化利润

影响原料采购节奏，现货价格基本持稳。 
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图1：焦炭价格 图2：焦煤价格  
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

 

一、焦煤焦炭需求 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图3：高炉产能利用率 图4：生铁产量 
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8 月份唐山钢厂限产有所放松，mysteel 高炉开工从 7 月份 75%左右提升至 77-78%左右，我们

估算铁水较 7 月份平均恢复 3 万吨/天。9 月份唐山限产方案仍在制定中，征求意见稿表示 9 月 1

日 0 时至 25 日 24 时,部分钢厂烧结机(球团)限产 20%，部分钢厂烧结机(球团)，高炉，石灰窑限产

30%，从征求意见稿来看限产仍偏松，但市场传最终限产文件有力度加大可能，目前仍存在不确定

性，从 7、8 月份唐山限产参考，对焦炭需求影响预计较小。 

出口方面，7 月份焦炭出口量 48 万吨，较 6 月份增 10 万吨，今年 1-7 月份焦炭出口量同比少

138 万吨，出口需求同比一直较差，8 月份出口利润开始有所好转，下旬开始我们计算已出现出口

利润，港口库存也开始有一定下滑，预计 8 月份出口量较 7 月份将有一定好转。 

焦煤方面，8 月份焦化开工整体较 7 月份提升 0.5%左右，焦煤整体需求有所提升，但幅度较小，

钢厂方面采购有所放缓，焦企采购节奏正常，整体焦煤需求变化较小。 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

二、焦煤焦炭供应 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图5：山西焦化厂现金利润 图6：焦化成本、副产品利润 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

8 月份焦化环保影响主要在山西、山东地区，山西地区由于在 8 月 8 日-18 日举行二青会，孝

义、汾阳、交口、晋中等地区有一定幅度限产，导致 mysteel 华北地区开工在 8 月中旬下降 4%左右，

目前山西地区开工已陆续恢复，山东地区潍坊焦化限产仍在 50%，其他地区基本无影响，目前焦化

整体开工 80.57%，较今年最高开工仅低 1%左右，焦企当前仍有 200 元/吨左右利润，预计 9 月份开

工仍有小幅提升空间，焦炭整体供给处于高位，9 月份预估焦炭产量较 8 月份增 0.5 万吨/天。 

焦化去产能方面，8 月中旬山西省发布《山西省焦化行业压减过剩产能打好污染防治攻坚战行

动方案》：要求全省焦化总产能压减至 14768 万吨以内，并在此基础上保持建成产能只减不增。2019

年将压减任务分解落实到具体企业和焦炉，其中未建焦炉及停产焦炉产能今年压减落实到位，运行

焦炉产能分两年压减落实到位。到 2022 年，先进产能占比达到 60%以上。新建焦化项目捣固焦炉

必须达到炭化室高度 6 米及以上,顶装焦炉必须达到炭化室高度 6.98 米及以上,配套干熄焦装置。 

本次明确合计压减任务 4027 万吨，从文件理解包括已审批但未建焦炉、按要求已停产焦炉、

正在运行焦炉，本次文件去产能落实时间周期较长，2019 年要求未建焦炉及停产焦炉产能压减落

实到位，不涉及在产焦化，对 01 合约供需基本无影响， 需要压缩的运行焦炉产能分两年压减落实

到位，未提及具体落实时间节点、企业名单等，从当前文件来看落实预期不强。 
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图7：焦炉产能利用率（合计100家） 图8：中钢协焦炭产量 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图9：原煤开工率 图10：原煤产量 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

焦煤方面，7 月底山西临汾地区主流煤矿因皮带更换，停产七天，样本点供应量大幅收窄，汾

渭山西地区样本开工从 117%降至 111%左右，8 月份中下旬开始缓慢恢复；同时 8 月中旬受台风影

响，山东地区全部矿井停产 3 天，当地煤矿产量受到一定影响，山东地区样本开工周度环比降 13%，

8 月底开工恢复正常，8 月份全国开工较 7 月份降 2%左右，目前开工恢复至 7 月底水平，9 月份目

前来看国产煤矿供给方面无减产预期。 

进口煤方面， 2019 年 7 月份，中国进口炼焦煤 775 万吨，1-7 月份焦煤进口累计同比增加 675

万吨，其中 1-7 月份澳洲煤进口累计同比增加 156 万吨，蒙古煤进口累计同比增加 444 万吨，进口

量较去年提升。8 月份平均通关车数 842 车/天，较 7 月份增 100 车/天左右，蒙煤进口量 8 月份预

计环比仍有明显增量。据中国煤炭资源网报到，广州，福建，浙江等地海关表示目前不允许异地报

关，后期关注配额收紧问题。 
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图11：精煤产量 图12：炼焦煤进口数量 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

图13：澳洲煤进口 图14：蒙古煤进口 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

 

三、焦煤焦炭库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

8 月份整体库存小幅下降，加系数库存-23 万吨，焦炭供给较 7 月份提升，但是需求提升幅度

更大，整体供需偏紧。分结构来看，山东港口现货价格倒挂钢厂 100 元/吨左右，贸易商集港意愿

较差，叠加出口略有好转，8 月份港口库存呈下降趋势，港口库存降 20 万吨左右；焦企库存 7 月

底即在 30 万吨左右低位，目前降至 21 万吨左右，焦企库存低位也是 8 月上旬提涨第二轮因素之一；

钢厂库存 8 月份上升，目前 mysteel110 家钢厂样本库存水平较去年同期高 60 万吨左右，近期钢厂

开始向焦企压价，钢厂库存水平较高有压价优势。钢厂目前处于压价阶段，预计后期库存有所下降，

港口倒挂叠加出口略好转，预计后期港口库存也有下降，焦企库存存在累计压力。 

焦煤方面， 8 月上中旬由于山西、山东煤矿开工下降，煤企库存有一定程度下降，开工恢复

后煤企库存小幅回升，下游焦企焦煤库存变化较小，钢厂焦煤库存季节性有所下降，9、10 月份之

后关注钢厂开始冬储补库存，港口焦煤库存 8 月份再度大幅累计，库存创新高，通关受限情况下港

口库存堆压严重。 
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图15：独立焦化厂焦炭库存 图16：港口焦炭库存 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

图17：钢厂焦炭库存 图18：开工-库存对比 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

图19：煤企炼焦煤库存 图20：焦化厂炼焦煤库存 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 
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图21：钢厂炼焦煤库存 图22：港口炼焦煤库存 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

四、投资策略 

图 23：焦炭平衡表 1 

焦炭月度产

量

焦炭月度

出口量

焦炭月度

进口量
焦炭总库存 国内月度需求 月度日产量

焦炭产量

增减

生铁表观

日产量

生铁表观

产量增减

实际生铁

产量

日产量环

比

日需求同

比
库存变化

总库存环

比

2018年1月 （实际） 2720.4 69.00 1.5 1119.7 2545.5 113.2 182.5 185.07 1.84% 0.25% 107.4 10.61%

2018年2月 （实际） 2482.5 65.00 0.0 1166.9 2370.4 114.4 1.2 188.1 5.7 187.39 1.03% 3.10% 47.2 4.21%

2018年3月 （实际） 2781.2 94.00 0.0 1301.0 2553.1 115.8 1.4 183.0 -5.1 181.05 1.19% -2.71% 134.1 11.49%

2018年4月 （实际） 2789.1 81.00 0.0 1203.2 2805.9 120.0 4.2 207.8 24.8 194.11 3.63% 13.56% -97.8 -7.51%

2018年5月 （实际） 2899.6 84.00 0.0 1075.9 2942.9 120.7 0.7 211.0 3.1 198.78 0.61% 1.50% -127.3 -10.58%

2018年6月 （实际） 2760.6 96.00 0.0 980.3 2760.2 118.7 -2.0 204.5 -6.5 201.07 -1.62% -3.08% -95.6 -8.88%

2018年7月 （实际） 2848.0 82.00 0.0 990.1 2756.2 118.5 -0.2 197.6 -6.9 198.97 -0.16% -3.37% 9.8 1.00%

2018年8月 （实际） 2893.2 79.00 0.0 951.8 2852.5 120.4 1.9 204.5 6.9 197.35 1.59% 3.50% -38.3 -3.87%

2018年9月 （实际） 2900.0 53.00 0.0 938.0 2860.7 124.7 4.3 211.9 7.4 203.90 3.58% 3.63% -13.8 -1.45%

2018年10月 （实际） 2930.1 84.00 0.0 932.4 2851.8 122.0 -2.8 204.4 -7.5 200.81 -2.22% -3.53% -5.7 -0.61%

2018年11月 （实际） 2798.4 87.00 0.0 946.8 2697.0 120.4 -1.6 199.8 -4.7 195.79 -1.31% -2.28% 14.5 1.55%

2018年12月 （实际） 2846.8 112.00 0.0 1061.0 2620.7 118.5 -1.9 187.9 -11.9 194.77 -1.55% -5.96% 114.1 12.06%

2019年1月 （实际） 2904.9 72.00 0.0 1093.9 2800.0 120.9 2.4 200.7 12.9 195.36 2.04% 6.84% 32.9 3.11%

2019年2月 （实际） 2689.5 69.00 0.0 1156.3 2558.1 123.9 3.0 203.0 2.3 205.27 2.50% 1.15% 62.4 5.70%

2019年3月 （实际） 2866.4 60.00 0.0 1257.3 2705.4 119.3 -4.6 193.9 -9.1 196.17 -3.74% -4.48% 101.0 8.73%

2019年4月 （实际） 2782.2 58.00 0.0 1277.1 2704.3 119.7 0.4 200.3 6.4 206.71 0.30% 3.29% 19.9 1.58%

2019年5月 （实际） 3047.6 88.00 0.0 1235.2 3001.6 126.9 7.2 215.2 14.8 233.67 6.00% 7.41% -42.0 -3.29%

2019年6月 （实际） 2983.9 38.00 0.0 1243.0 2938.1 128.3 1.5 217.6 2.5 233.51 1.17% 1.15% 7.8 0.63%

2019年7月 （库存预测） 3035.3 48.50 0.0 1221.6 3008.1 126.3 -2.0 215.6 -2.0 -1.56% -0.92% -21.3 -1.72%

2019年8月 （库存预测） 3071.3 50.00 0.0 1193.0 3050.0 127.8 1.5 218.6 3.0 1.19% 1.39% -28.6 -2.34%

2019年9月 （库存预测） 2983.9 50.00 0.0 1188.8 2938.1 128.3 0.5 217.6 -1.0 0.39% -0.46% -4.2 -0.35%

2019年10月 （库存预测） 3083.3 50.00 0.0 1186.1 3036.0 128.3 0.0 217.6 0.0 0.00% 0.00% -2.7 -0.22%

中钢协口径-表1

  

数据来源：银河期货、wind 资讯 
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平衡表方面， 8 月份焦化预估较 7 月份回升 1.5 万吨/天，铁水方面考虑唐山地区 8 月份限产有

放松迹象及钢厂检修增加，预估 8 月份铁水较 7 月份恢复 3 万吨/天，8 月底山西环保限产仍有恢复，

预估 9 月份焦炭产量提升 0.5 万吨/天，从目前唐山限产政策意见稿来看钢厂限产预期不严，9 月份预

估生铁产量较 8 月份-1 万吨/天，10 月份焦化、生铁产量保持不变，该情况下从平衡表推算 9、10 月

份整体库存基本持平。 

8 月份焦炭整体小幅降幅，9 月份预估焦化开工小幅提升及唐山钢厂小幅限产情况下整体供需再

次趋于均衡，目前市场传唐山钢厂限产比例可能趋严，该情况下焦炭库存可能会出现小幅积累，但

整体供需矛盾仍不明显。 

目前焦炭现货基本落实第一轮降价，山西焦化利润 200 元/吨左右，相对长流程钢厂利润仍较高，

且目前废钢价格企稳后再次下跌，电炉成本支撑走弱，9 月份建材需求季节性来看将有好转但难有明

显增量，钢材高库存下长流程利润有继续收缩压力，目前华东长流程螺纹利润 250 元/吨左右，预计

钢厂将继续压焦炭价格，建材旺季需求好转后降价压力存在放缓可能，建材旺季前高炉开工暂无下

降预期，焦炭降至焦企亏损概率较小，预计现货呈缓慢降价趋势。 

去年 12 月份铁水产量较去年 9 月份高位减 18 万吨/天左右，预估今年四季度粗钢表观需求同比

增 5%情况下，粗钢 11、12 月份平衡产量 255-265 万吨/天，去年粗钢从高位 269 万吨/天降至 12 月

份 245 万吨/天，对应生铁减量 18 万吨/天，今年粗钢从 6 月份 291 万吨降至 260 万吨/天左右平衡产

量，预估铁水减量也有 10-20 万吨/天，四季度按照山东去产能影响焦炭产量 2 万吨/天预估，11、12

月份焦炭也存在累库压力，所以建材旺季后焦炭现货可能跌至焦企亏损，整体驱动向下。 

估值方面，按照当前山西成本计算，焦化无利润运至港口折盘面 2000 元/吨左右，按照成本再下

跌 100 元/吨预估，1900 元/吨左右对应焦化厂无利润，目前 J2001 合约对应焦企已亏损，预计下方空

间较为有限，不建议再追空。01 盘面钢厂利润 250 元/吨以上，螺焦比 1.75 左右，去年 12 月份 01

螺焦比最低跌至 1.53 左右，建议逢高做空 01 螺焦比，即空 01 螺纹买 01 焦炭。 
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