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期现市场分歧加大   煤焦将宽幅震荡 

【策略概述】 

◆ 核心观点： 

焦炭方面，蓝天保卫战第二阶段正式开启，全国焦企开工率小幅下滑，

随着后续环保政策进一落实，预计焦炭供应将进一步收紧。下游钢厂受环

保回头看影响停限产不断，加之唐山地区或将提前进入采暖限产模式，预

计焦炭需求可能进一步下降。焦企库存低位，但港口库存有所增加，受环

保限产影响，焦炭库存未来有企稳回升的趋势。焦炭供需双缩，整体焦炭

价格高位震荡，但难以继续拔高，预计将进入震荡调整格局。 

焦煤方面，煤矿安全检查正式开始，同时环保限产部分洗煤厂开工受

限，加之柴油车限行导致运输压力增强，预计焦煤供应将进一步收缩。焦

炭供给预期收缩，焦煤需求也将受抑制。炼焦煤整体库存依旧维持较高水

平，受运输限制以及台风天对进口煤的影响，库存未来有望继续下降。整

体来看，焦煤基本面依然较弱，走势跟随焦炭为主，短期或将高位震荡。 

 

◆ 风险提示： 

1. 全球贸易争端升级。2. 焦化行业环保限产力度。3. 钢价单边大幅

波动。 
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一、8月行情回顾 
8 月煤焦盘面价格延续 7月强劲势头大幅上涨，带动现货价格开启上涨行情。进入 8 月

随着临近 8 月 20 日环保限产时间点，焦企焦炭库存低位，但在炼焦利润高位背景下，焦企

开工较为平稳。随后各地政府限产政策出台愈加频繁，钢企、焦企库存依旧减少，焦企开工

率开始明显下降，焦炭盘面价格也一再创出历史新高，市场分歧逐步增大，盘面价格小幅回

调。目前中央督察小组入驻山西等地，煤焦供给紧缩，部分地区焦价也开启第五轮 150 元/

吨提涨。 

截至 8月 31 日，焦炭主力合约收于 2426元/吨，本月内最高 2720.5元/吨，最低 2189.5

元/吨，上涨 186.5 点，涨幅为 8.33%。焦煤主力合约收于 1248元/吨，本月内最高 1362.5

元/吨，最低为 1171元/吨，上涨 50点，涨幅为 4.17%。 

图 1：焦煤主力合约走势 图 2：焦炭主力合约走势 

  

资料来源：博弈大师  

现货方面焦炭价格大涨，邢台准一焦炭由 1950 元/吨大涨至 2510 元/吨。国内焦煤

方面价格走稳中略涨，进口煤下跌后稳定。焦炭方面，天津港准一级焦 2575 元/吨，环比

上涨 350 元/吨。焦煤方面，京唐港澳洲煤库提价 1490 元/吨，环比下跌 100 元/吨。基

差方面，焦煤焦炭主力完成换月至 1901，期货表现先扬后抑总体大涨，焦煤基差从 7月 31

日 392缩小至 8月 31日 242，焦炭基差从 7月 31日-40扩大至 8 月 31日 149。 

图 3：焦煤主力合约基差走势 图 4：焦炭主力合约基差走势 

  

资料来源：wind，广金期货  

 

 

  



                              

请阅读正文之后的免责条款                                                           3 

     研究报告︱煤焦 9月策略报告 

 

二、影响因素分析 
（一）焦炭基本面分析 

1、环保限产趋严，焦炭供应收缩 

7 月 3 日，国务院印发了《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，8 月正式拉开序幕，8 月

20 日环保组进入山西地区对焦化企业进行环保督查。山西运城、孝义等地焦化企业限产幅

度达到 10-50%，徐州地区也有部分焦化企业因环保不达标被要求焖炉。据统计局数据，7月

全国焦炭产量 3551 万吨，同比下降 4.3%，1-7 月累计焦炭产量为 24745 万吨，累计同比下

降 3.3%，焦炭产量连续 4个月下降，频繁的限产对焦炭的供应带来巨大的影响。 

8 月份全国独立焦化厂（100 家）综合开工率在 77%-79%左右，与 7月相比基本持平。8

月下旬环保督查开启后，中大型焦化厂开工率较中上旬下降约 1.5%左右，其中华北地区下

降约 3.5%至 76.53%。 

从目前情况来看，焦化限产约束力不及预期效果。因此，预期为打赢蓝天保卫战，9月

环保限产力度将进一步扩大，焦企开工率或将继续嘉奖。再加上 9 月前，山西焦企抄底排放

改造要求、重点区域采暖环保限产及“以钢定焦”加速焦化落后产能退出，预计焦炭供给将

进一步收缩。 

 

图 5：我国焦炭月度产量（单位：万吨） 图 6：分地区独立焦化厂开工率（单位：%） 

  

资料来源：wind，广金期货  

 

2、下游限产提前，需求表现不佳 

受环保回头看政策的影响，8 月下游钢厂停限产不断。萍钢全面停产，至今仍未复产，

唐山丰南地区 8月 12日加大限产力度，限产量改为 50%，并禁止闷炉代替停炉。8月底，唐

山地区钢厂限产，高炉开工率大幅下降，全国钢厂高炉开工率为 66.44%，其中唐山钢厂高

炉开工率为 50.61%，均大幅下降，长期环保限产的趋严，高炉开工率仍将降低。 

据统计，7 月全国生铁产量为 6751.5 万吨，较 6 月小幅增长 2.4%，1-7 月累计生铁产

量为 4.42 亿吨，同比增加 1.0%。整体而言，1-7月焦炭产量降幅大于生铁，近期焦炭上涨

主要是由于出现供小于求的情况。同时，钢厂铁水产量、叠加钢厂利润高位且焦炭库存偏低，

下游钢厂担心未来焦炭供应，也是促使近期上涨的原因。但 9月份后若唐山地区提前进入采

暖限产模式，据悉，安阳市降低转炉高炉开工时间 8小时，降低产能利用率，武安市于 8月

24日至 8月 27日竖炉烧结全停，唐山地区限产比例将不小于 50%，将严重影响生铁的产量，

导致焦炭需求进一步下降。 

 

 

3,000.00

3,200.00

3,400.00

3,600.00

3,800.00

4,000.00

4,200.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

1
0月

1
1月

1
2月

2014年 2015年 2016年

2017年 2018年

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

开工率:东北地区 开工率:华北地区

开工率:西北地区 开工率:华中地区

开工率:华东地区 开工率:西南地区



                              

请阅读正文之后的免责条款                                                           4 

     研究报告︱煤焦 9月策略报告 

图 7：我国生铁月度产量（单位：万吨） 图 8：全国及唐山高炉开工率（单位：%） 

  

资料来源：wind，广金期货  

3、焦企库存低位，港口库存增加 

钢价普涨，炼钢盈利继续上升，使得部分钢厂增产复产，对于焦炭需求边际性较高，导

致，钢厂、焦企焦炭库存连续下降。受蓝天保卫战环保因素的影响，焦炭供应减少，但暂时

未对钢厂铁水产量造成严重影响，焦炭需求暂时良好。据统计数据，国内样本钢厂焦炭库存

上周下降 8.2万吨至 397.99万吨，独立焦化厂焦炭库存下降至 15.9 万吨，处于近六年的最

低水平。 

港口方面，由于贸易商出手囤货，采购积极性依旧较高，致港口焦炭库存持续增加。上

周焦炭三大港口库存上升 10 万吨至 332 万吨，高于同期水平。综合各环节焦炭库存情况，

整体焦炭库存为 745.89万吨，较前一周增加 0.95万吨。总体来看，未来焦炭供给将继续呈

下降趋势，但目前焦炉限产以延长结焦时间为主，限产效果还需进一步观察，且下游钢厂受

限产影响需求回落，焦炭库存未来有企稳回升的趋势。 

图 9：港口焦炭库存（单位：万吨） 图 10：国内样本钢厂焦炭库存（单位：万吨，天） 

  

资料来源：Mysteel，广金期货  

图 11：独立焦化厂焦炭库存（单位：万吨） 图 12：各环节焦炭库存总计（单位：万吨） 

  

资料来源：Mysteel，广金期货  
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（二）焦煤基本面分析 

1、煤矿安全检查叠加环保限产，焦煤供应缩减 

国家煤矿安监局 8月 17日发布《国家煤矿安监局关于开展煤矿安全生产督查的通知》，

对山西等 12 个产煤省（区）各级人民政府煤矿安全监管部门和部分重点地区、重点煤矿企

业开展安全督查，督查时间为 2018 年 8月 20日至 9月 20日。加之近期的环保整顿力度加

大，导致大部分环保不达标的独立洗煤厂关停，据悉，运城、晋中、临汾等地洗煤厂环保不

达标的全部断电停产，目前吕梁洗煤厂多数也处于关停状态，该地区独立洗煤厂关停率普遍

在 60%以上，部分区域关停率甚至达到了 90%左右。据统计局数据，7月我国原煤产量 2.82

亿吨，同比减少 2.0%，环比减少 1397 万吨，1-7 月原煤累计产量 19.78 亿吨，同比增加

3.4%。其中炼焦煤 6月产量为 3759万吨，同比增加 2.5%，1-6月炼焦煤累计产量为 2.1亿

吨，同比减少 2.9%。 

进口方面，根据海关数据，7 月我国进口炼焦煤 744 万吨，同比增加 35.8%，环比增加

19.04%，1-7 月累计进口炼焦煤 3662 万吨，同比下降 10.6%。其中澳洲煤由于港口汽运限

制、集装箱疏港等因素导致运输成本上升，同时由于近期台风影响到货量也较少。 

综合来看，受到煤矿安全检查因素以及环保限产制度的影响，我国炼焦煤的总供应呈缩

减趋势，尤其是山西部分地区，焦煤产量接下来将进一步缩减。同时，由于环保督查“公转

铁”政策导致焦煤运输压力增强，预计此次限行将持续至 12 月底，焦煤运输船成本上升或

将进一步收缩焦煤的供应边际。 

图 13：我国原煤及炼焦煤月度产量（单位：万

吨） 

图 14：炼焦煤当月进口量及均价（单位：万吨，美元/

吨） 

  

资料来源：wind，广金期货  

2、焦炭供给预期收缩，焦煤需求受抑制 

环保持续发力，继河北、山西、安徽环保督查后，全国各地区政府相继公布了环保限产

政策，近期有消息称唐山采暖季限产或将提前，加之 7 月唐山城市空气质量排名全国垫底，

唐山环保限产力度可能进一步加大。同时 8 月 20 日环保督查小组入驻山西，环保回头看的

全面启动，以及“以钢定焦”政策的实行都将缩减焦炭产能，焦炭供给收缩或将长期抑制焦

煤需求。 

3、炼焦煤库存高位，但已有下降趋势 

炼焦煤整体库存依旧维持较高水平，但目前已出现下降趋势。据统计数据，上周全国样

本钢厂炼焦煤库存减少 19.35 万吨至 756.43 万吨，独立焦化厂炼焦煤库存减少 4.85 万吨

至 745.52 万吨，港口炼焦煤库存减少 17.82 万吨至 375.6 万吨，综合各环节炼焦煤库存情

况，整体炼焦煤库存为 1877.55万吨，较前一周减少 42.02万吨。总体来看，随着焦化厂环

保限产趋严，加之焦煤运输限制，以及台风天气对进口煤的影响，库存未来有望继续下降。 
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图 15：港口炼焦煤库存（单位：万吨） 图 16：国内样本钢厂炼焦煤库存（单位：万吨，天） 

  

资料来源：Mysteel，广金期货  

图 17：独立焦化厂炼焦煤库存（单位：万吨） 图 18：各环节炼焦煤库存总计（单位：万吨） 

  

资料来源：Mysteel，广金期货  

 

三、总结 

焦炭方面，蓝天保卫战第二阶段正式开启，全国焦企开工率小幅下滑，随着后续环保政

策进一落实，预计焦炭供应将进一步收紧。下游钢厂受环保回头看影响停限产不断，加之唐

山地区或将提前进入采暖限产模式，预计焦炭需求可能进一步下降。焦企库存低位，但港口

库存有所增加，受环保限产影响，焦炭库存未来有企稳回升的趋势。焦炭供需双缩，整体焦

炭价格高位震荡，但难以继续拔高，预计将进入震荡调整格局。 

焦煤方面，煤矿安全检查正式开始，同时环保限产部分洗煤厂开工受限，加之柴油车限

行导致运输压力增强，预计焦煤供应将进一步收缩。焦炭供给预期收缩，焦煤需求也将受抑

制。炼焦煤整体库存依旧维持较高水平，受运输限制以及台风天对进口煤的影响，库存未来

有望继续下降。整体来看，焦煤基本面依然较弱，走势跟随焦炭为主，短期或将高位震荡。 

 

风险提示： 

✓ 全球贸易争端升级。 

✓ 焦化行业环保限产力度。 

✓ 钢价单边大幅波动。 
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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“广州金控期货公司”，并保留我公司的一切权

利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

总部地址：广州市天河区体育西路 191 号中石化大厦 B塔 25 层 2501-2524 单元 

联系电话：400-930-7770 

公司官网：www.gzjkqh.com 
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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:佛山市顺德区容桂街道办事处德胜居委会桥东路 10 号首层(528305) 

电话：0757-28606588 

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 

山东分公司 

地址：山东省济南市市中区英雄山路 129号祥泰广场 1 号楼 2403室、2406室 

电话：0531-58762272 

大连分公司 

地址：辽宁省大连市沙河口会展路 129号 1909、1910、2012房间 

电话：0411-84995079 

杭州分公司 

地址：浙江省杭州市下城区绍兴路 161号野风现代中心北楼 903室 

联系电话：0571-85231387 

成都分公司 

地址：四川省成都市高新区天府大道中段 530号东方希望天祥广场 A座 2706 室 

电话：028-61320595 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区福田街道福田区中心区 23-1-6卓越大厦 2003-2005A 

电话：0755-82549070 

梅州营业部 

地址：广东省梅州市梅江区江南正兴路和兴花园店铺 2-19 

电话：0753-2185061 

清河营业部 

地址：河北省邢台市清河县长江东街 156号（原济华路东、长江街南侧） 

电话：0531-58766302 

福州营业部 

地址：福建省福州市鼓楼区五凤街道铜盘路 29号左海综合楼 2楼 B区 201室 

电话：0591-87219989 

 

 

 

 

 

广州金控期货有限公司分支机构 


