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焦煤进入高位宽幅震荡 

 

【策略概述】 

 核心观点： 

利多因素：在环保、安全检查、进口煤收紧等因素，以及北方港口 9

月底禁止煤炭汽运集疏港，或使得铁路运力更加紧张，预计未来一段时间，

焦煤的供给或仍偏紧。 

利空因素：随着龙头煤企名义限产到期，叠加优质产能煤矿或将加快

产能释放，焦煤后续产量或将有所回升。此外，在冬季环保限产以及严查

环保设备达标的双重压力下，焦炭受到的影响远大于焦煤，后续焦企对焦

煤的需求或将受到抑制。 

 风险提示： 

1. 高炉开工回落。2.钢厂利润回落。3.环保限产力度低于预期。4.

金融监管力度加大。5.运输约束出现时段性偏紧。6. 焦煤进口量恢复。 
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【因素分析】 

 

一、焦煤供给偏紧或将持续一段时间 
（一）环保与安全检查限制焦煤产量，供给有所偏紧 

虽然监管层在 2016 年底放宽 276个工作日限产措施，煤炭供应有所回升，但在环保、

安全检查等因素作用下，短期煤炭供给仍相对偏紧。在环保督查日益趋严的同时，7月中旬，

国家安全监管总局、国家煤矿安监局近日印发《煤矿安全生产大检查实施方案》，要求全国

所有煤矿以及上一级公司开展安全生产大检查，时间为 7-10月。8月 11日发生的山西晋能

集团吕鑫煤业滑坡事故性质较为严重、恶劣，或将使得煤炭安全检查进一步升级。若后续整

顿范围从事发区域内煤矿延伸至省内露天煤矿及地方煤矿，将对焦煤供应产生较大范围的影

响。据了解，晋能下属所有煤矿以及地方企业已全部责令停产，涉及到的产能在 1160 万吨

（按照核定产能算），预计会对晋中地区未来 2个月的焦煤供应产生明显影响。从 8月中下

旬开始，山西煤矿销售火爆，“车等煤”现象频现。 

图 1：炼焦煤产量 

 

资料来源：Wind，广金期货 

 

图 2：进口炼焦煤数量 

 

资料来源：Wind，广金期货 

进口煤方面，相关部门从 6月开始有收紧的趋势，而从 7月 1日起更是禁止国家二类进
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口口岸进口煤炭船舶靠泊卸货，其他港口的进口煤清关条件也更加严格。此外，8月以来，

外煤到货量进一步减少。澳洲煤方面，由于澳洲昆士兰地区铁路运力问题以及 DBCT 港口发

运受限，预计整个 8月到货量较低。蒙古煤方面，虽然那达慕大会 8月假期结束，但蒙古煤

关口通关能力一直未能恢复（通关时间及报关时间明显被延长），8月入境煤车数量急剧下

滑，由 7月初的日入境煤车 1400辆次降至当前的 600 辆次左右，通关时间基本上较之前翻

倍，短期该问题恐难得到解决。 

从炼焦煤的供需平衡表来看，6月开始，炼焦煤的供给再度出现缺口。预计在十九大召

开前，环保与安全检查仍将是监管层工作的重心，焦煤的供给或仍偏紧。 

图 3：炼焦煤的供需 

 

资料来源：Wind，广金期货 

库存方面，六港口炼焦煤总库存仍呈下降态势。而随着钢材及焦炭价格的快速上涨，下

游对焦煤有一定的补库存需求。7月以来，国内独立焦化厂炼焦煤平均可用天数自年内低位

略有上升，不过国内大中型钢厂炼焦煤平均库存可用天数仍在年内低位徘徊。 

图 4：六港口炼焦煤库存 

 

资料来源：Wind，广金期货 

注：六港口包括京唐港、日照港、连云港、天津港、青岛港和湛江港（2016 年 3

月 18 日起，防城港库存数据由湛江港替代）。 
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图 5：国内独立焦化厂（100 家）炼焦煤平均可用天数（单位：天） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

 

图 6：国内大中型钢厂炼焦煤平均库存可用天数（单位：天） 

 

资料来源：西本新干线，广金期货 

（二）高利润刺激高炉开工保持高位，焦企积极采购焦煤 

在高利润刺激下，钢厂纷纷推迟了检修计划，全国高炉开工率在偏高水平运行，且有个

别长年关停高炉计划于 8-9月份复产。在地条钢出清后，市场对电弧炉产能的释放颇为关注。

但受制于石墨电极供应不足及电炉生产技术落后等原因，各钢厂电弧炉新增产能短期无法释

放。且 8月 24日印发的《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》首度提出电炉问题，但在环保压力下，新上电炉难度加大，这降低了市场对 8-9

月份钢材大幅增多的预期。而随着“金九银十”这一钢材传统消费旺季的临近，预计 8-9

月份钢材市场供应偏紧仍将延续。 

在此背景下，短期高炉开工率仍将大概率维持在年内高位，预计 8-9月份焦炭的需求仍

较为理想。 
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图 7：期货盘面吨钢利润（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

注：公式为 RB-0.445×J-1.515×I-750，均采用主力合约进行计算。 

 

图 8：高炉开工率（单位：%） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

 

图 9：月度粗钢产量（单位：万吨） 

 

资料来源：国家统计局，广金期货 

8 月 4日，河北省环保厅发布《重污染天气应对及采暖季错峰生产专项实施方案》。在

后续有全运会、十九大、冬季环保限产的限产预期下，钢厂纷纷加大生产力度以提前备货。

8 月中下旬，唐山钢厂开工率升至 83%左右，考虑到部分钢厂由于去产能停工、或是前期资
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金链断裂停产，该开工率已是满负荷的状态。 

8 月 24日，环保部印发《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》，要求石家庄、唐山、邯郸、安阳等重点城市，采暖季（2017 年 11 月 15 日

-2018年 3月 15 日）钢铁产能限产 50%，以高炉生产能力计，采用企业实际用电量核实。预

计限产前夕，高炉开工难以下降，钢厂对焦炭的需求仍将保持旺盛。 

预计短期钢厂对焦炭的需求仍将保持旺盛，而焦企对焦煤的采购仍持积极态度。 

（三）北方港口禁止煤炭汽运集疏港或加重铁路运力负担 

今年 9月底前，天津、河北及环渤海所有集疏港煤炭都将改为主要由铁路运输，并禁止

环渤海港口接收柴油货车运输的集疏港煤炭。天津港已在5月1日起不再接收公路运输煤炭。

山东省要求，2017年 7月底前潍坊港、8月底前烟台港停止使用柴油车运输集疏港煤炭。京

唐港自 8月 15日起全面停止煤炭汽运集疏港作业。 

预计 9月底，河北及环渤海港口可能出现低价抛货行为，但此后，大量公路集港煤炭回

流铁路，叠加冬储和环保，可能使得煤炭铁路运力偏紧。此外，焦煤下水南运的需求显得颇

为迫切，短期价格上涨诉求或较为强烈。 

 

二、环保和限产结束后，焦煤供给有望重趋于宽松 
（一）四季度龙头煤企名义限产到期，焦煤产量或将有所释放 

6 月末，山西焦煤、淮北矿业、龙煤集团、平煤集团等龙头煤企联合限产保价，月产量

计划减少 364 万吨，约占全国产量的 4%。不过山西地方矿（吕梁、临汾、晋中、太原、长

治等地）的增长平抑了龙头煤企减产的预期效果。而且进入四季度，龙头煤企的名义限产将

结束，预计届时焦煤量将会有所释放。 

（二）优质产能煤矿或将加快产能释放 

6 月 25 日，国家发改委召开煤矿“核增产能”工作专题会议，鼓励具备扩能条件的优

质产能煤矿尽快释放产能。占在建煤矿规模近一半的未批先建项目迎来“加快”核准的契机。

有关部门已组织对部分证照齐全有效、已形成生产能力超过设计（核定）生产能力且正常生

产的露天煤矿和低瓦斯矿井，在承担相应产能减量置换的情况下依法依规重新核定生产能

力。全国具备核增产能条件的优质产能煤矿主要集中在晋陕蒙地区，预计可核增产能 1亿吨

左右。此外，7 月 27 日，中央财经领导小组办公室副主任杨伟民称，目前煤炭价格回升确

实是比较快，下一步可能需要对煤炭行业前一个阶段去产能的做法做一些微调。 

根据内蒙古、山西公布的相关信息，截至 2017 年 6 月 30 日，内蒙古共有建设煤矿 87

家，新增产能 24077万吨/年；山西省共有建设煤矿 343处，合计新增产能 16810万吨/年。

预计随着新增产能陆续获得核准或通过竣工验收，将会使焦煤供给趋于宽松。 

（三）环保限产对焦化的影响大于焦煤 

7 月下旬以来，环保部进行第八轮督查，山东、山西等地焦化厂受环保影响限产在 30%

左右。焦化受环保限产的态势在 8 月份仍持续。8 月初，第四批中央环境保护督察全面启

动，分别对吉林、浙江、山东、海南、四川、西藏、青海、新疆及新疆生产建设兵团开展督

察进驻工作。各督察组将于 8月 7 日-15日陆续进驻，进驻时间约 1个月。8月 4日，河北

省环保厅发布《重污染天气应对及采暖季错峰生产专项实施方案》，要求采暖季期间（11

月 15日至次年 3月 15日），对于焦化等化工类企业，对排放不达标的责令停产，全省焦化

企业限产达 30%左右。 

除环保限产外，京津冀及周边，无法升级改造达标排放的企业 9月底前全部关停，将断

电、断水、清场地，部分焦化企业或因环保设备不达标而面临淘汰。山东淄博地区有八家焦

化企业，去年关停四家，目前仅剩四家总产能约 400万吨左右，据称今年年底会再关两家，

产能约 200万吨。另据称河北地区有四家在产焦企约 400万吨产能将在 9月底前关闭。 
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在冬季环保限产以及严查环保设备达标的双重压力下，焦炭受到的影响将远大于焦煤，

后续焦企对焦煤的需求或将受到抑制。 

 

三、总结 

虽然 276 个工作日的限产已放开，但环保与安全检查等因素使得焦煤产量难以快速回

升，叠加进口煤的收紧，在高炉开工维持高位的背景下，焦煤需求依旧旺盛。考以及北方

港口 9 月底禁止煤炭汽运集疏港，或使得铁路运力更加紧张。预计未来一段时间，焦煤的

供给或仍偏紧。 

随着龙头煤企名义限产将到期，叠加优质产能煤矿或将加快产能释放，焦煤后续产量

或将有所回升。此外，在冬季环保限产以及严查环保设备达标的双重压力下，焦炭受到的

影响远大于焦煤，后续焦企对焦煤的需求或将受到抑制。 

 

风险提示： 

 高炉开工回落。 

 钢厂利润回落。 

 环保限产力度低于预期。 

 金融监管力度加大。 

 运输约束出现时段性偏紧。 

 焦煤进口量恢复。 

 

 

 

【风险控制】 

1. 总持仓保证金控制 

任一交易日，根据账户总资金处在的区间值的情况，总持仓保证金与总资金的比例控制

如下： 

盈亏比例 R 盘中持仓保证金与账户资金的比例 隔夜持仓保证金与账户资金的比例 

10%＜R 不超过 60% 不超过 50% 

5%＜R 不超过 55% 不超过 45% 

0＜R 不超过 50% 不超过 40% 

-10%≤R＜0 不超过 45% 不超过 35% 

-20%≤R＜-10% 不超过 40% 不超过 30% 

R＜-20% 停止交易 

2. 单品种持仓保证金控制 

任一交易日，根据账户总资金处在的区间值的情况，单个期货品种持仓保证金与总资金

的比例控制如下： 

盈亏比例 R 单个期货品种持仓保证金与账户资金的比例 

10%≤R 不超过 40% 

0≤R＜10% 不超过 30% 
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-10%≤R＜0 不超过 20% 

-20%≤R＜-10% 不超过 10% 

3. 长假持仓保证金控制 

遇长假休市（假期大于 3 天（含）），假期前一个交易日 14: 30 后，期货持仓保证金

不得超过 30%。 
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广州金控期货分支机构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

广州营业部 

地址：广州市海珠区新港东路 1088 号中洲交易中心 1105 单元 

电话：020-38298555 

 

顺德营业部 

地址:佛山市顺德区容桂桥东路 10 号濠钢大厦首层 

电话：0757-28626699 

 

佛山营业部 

地址：佛山市禅城区汾江中路 148 号华美大厦 11楼 

电话：0757-88352866 

 

大连营业部 

地址：大连市沙河口区会展路 129 号期货大厦 2311房 

电话：0411-84806645 

 

济南营业部 

地址：山东省济南市历下区泉城路 180号齐鲁国际大厦 6楼 

电话：0531-58766302 

 

大连分公司 

地址：辽宁省大连市沙河口会展路 129号期货大厦 2012 室 

电话：0411-84995079 

 

梅州营业部 

地址：广东省梅州市梅江区正兴路 25号（金雁富源大酒店侧） 

电话：0753-2182595 

 

 

 
总部地址：广州市天河区体育西路 103 号维多利广场 A塔 1901-06 

联系电话：020 85592686 

公司官网：www.gzjkqh.com 
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免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我

们公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不

会发生任何的更改，在任何情况下，我公司报告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数

据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写过程中融入了该

分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货有限公司发布的其他信息有不一

致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立

场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的

损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货有限公司在本报告所载明的

日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经广州金控期货有限公司允许批准，本报告内

容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入

商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货有限公司”，并保留

我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


