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限产供需“双杀”，焦炭四季度或偏弱震荡 

 

【策略概述】 

 核心观点： 

由于部分钢厂已提前到 10月甚至是 9月下旬开始限产，且焦企限产暂

时还未完全执行到位，焦炭供需紧平衡已逐渐转向需求不足一端。而随着

焦炭价格转弱，焦炭出货情况进一步变差且库存出现上升。后续随着钢厂

检修减产逐渐增多，钢厂采购焦炭的积极性将进一步下降，焦炭期货价格

将较大概率偏弱震荡运行。 

四季度可重点关注焦炭现货价格的下调节奏、钢厂及焦化厂限产的执

行状况、焦炭的出口、铁路运力状况、交割前夕基差可能存在修复机会等

因素对行情的扰动。 

 交易计划： 

单边空头策略——在 1750-2000 之间逢高卖 J1801（短线可顺势在

更低价位跟进），目标位 1550下方，止损区间为 2000-2100；计划投入

账户资金的 20%-30%，操作周期为 1-2 个月。 

单边多头策略——在 1550-1700 之间逢低买 J1801（短线可顺势在

更高价位跟进），目标位 2050，止损区间为 1400-1500；计划投入账户

资金的 10%-20%，操作周期为 1-2个月。 

跨品种套利策略——在 J1801/JM1801 比价为 1.6 上方逢高买 JM 卖

J，具体配比为 2 手 J 配 5 手 JM 或 3 手 J 配 7 手 JM，目标比价＜1.4，

止损比价＞1.75；计划投入账户资金的 20%-30%，操作周期为 1-2个月。 

 风险提示： 

1. 焦化厂限产执行程度更加严格。2. 钢厂限产执行程度更加严格。

3. 房地产、基建等下滑超预期。4. 运力偏紧致使阶段性、区域性供需失

衡。5. 金融监管力度加大。 

独立性声明： 

作者保证报告所采用

的数据均来自合规渠道，
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结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 

 

2017 年 10月 

广金研究 



                              

请阅读正文之后的免责条款                                                           2 

2017年四季度报告 

【因素分析】 

 

一、焦炭供给偏紧状况或将逐步扭转 
2017年 1-8 月，全国焦炭累计产量 29569万吨，同比增长 1.13%；生铁累计产量 48670.4

万吨，同比增长 3.74%。以钢铁占焦炭消费量 84%以及 0.51的焦铁比进行测算，在不考虑库

存的情况下，可以发现，自 6 月以来，焦炭的供给缺口呈扩大之势，8 月时扩大至 427.05

万吨。而随着供给缺口的扩大，焦炭期货在 7-8月份走出一波流畅的上涨行情。 
图 1：焦炭供给缺口估算（单位：万吨） 

 

资料来源：国家统计局，广金期货 

但从 9月中下旬开始，备受市场关注的“2+26”城市（京津冀大气污染传输通道）环保

限产逐步铺开。 

一方面，焦企在 2017 年 10 月-2018 年 3 月限产，出焦时间均延长至 36 小时以上，

位于城市建成区的要延长至 48 小时以上，对应限产幅度在 30%-50%之间。据 Mysteel统计， 

“2+26”城市的焦化产能合计约 1.67 亿吨。结合焦化产能利用率，业内预计本次限产影响

焦炭产量在 1100-2700万吨之间。 

另一方面，钢厂在 2017年 11 月 15 日-2018年 3月 15日产能限产 50%，以高炉生产能

力计，采用企业实际用电量核实。据《中国冶金报》统计，“2+26”城市的高炉产能合计约

3.1亿吨。以高炉产能利用率 83%算，业内预计本次限产影响生铁产量约 3400万吨。 

图 2：高炉开工率（单位：%） 

 

资料来源：Wind，广金期货 
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仍以钢铁占焦炭消费量 84%以及 0.51 的焦铁比进行测算，初步来看，焦炭供需总体处

于紧平衡附近，但由于部分钢厂已提前到 10 月甚至是 9 月下旬开始限产，且焦企限产暂时

还未完全执行到位，焦炭供需状况已向需求不足一端倾斜。 

而随着市场预期的转变，在焦炭价格转弱后，焦炭出货情况进一步变差且库存出现上升。

截至 10 月 13 日，国内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数升至 12 天；100 家样本焦化企业

的焦炭总库存升至 52.18万吨。 

图 3：国内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数（单位：天） 

 

资料来源：西本新干线，广金期货 

自 9月 25日湖南冷水江地区钢厂焦炭采购基价下调 30元/吨开始，截至 10月 18 日，

华东代表钢厂已准备进行第五轮下调焦炭采购价格（10月 19日 0时起执行），届时主流地

区焦炭价格将累计下调 350 元/吨。后续随着钢厂检修减产逐渐增多，钢厂采购焦炭的积极

性将进一步下降，短期或将使得焦炭价格继续走弱。 

图 4：焦化企业（100 家）焦炭总库存（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

     

二、关注出口及铁路运力偏紧可能带来的支撑 
2017年 1-9 月，我国焦炭出口量累计 574万吨，同比减少 176万吨（降幅达 23.47%），

主要是因为今年 7-9月国内焦炭需求大增。虽然后续限产季焦炭需求转弱，但出口或将提供

一定的支撑。截至 10月 13日，四港口焦炭总库存为 259万吨，较去年同期水平略低。 

值得一提的是，由于天津港今年 4月份开始禁止汽运进港，使得天津港焦的炭库存逐步

向青岛港及日照港转移。在此背景下，青岛港及日照港进行了相应的库容扩大，目前的库容

已分别扩大至 120 万吨和 100万吨以上。 
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图 5：我国焦炭及半焦炭当月出口量（单位：万吨） 

 

资料来源：海关总署，广金期货 

    此外，由于今年 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，预计在 10 月后，大量公路集港煤

炭将回流铁路，同时叠加冬储和环保，可能使得煤炭铁路运力偏紧。后续需留意运力偏紧可

能对行情的扰动。 

图 6：四港口焦炭总库存（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

注：四港口分别是天津港、连云港、日照港、青岛港。 

 

三、基差分析 
9 月中下旬开始，市场对限产的关注点由原先的供给不足转向需求的不足，焦炭期货价

格率先反映并开启大幅下跌行情，焦炭的基础也迅速由负转正，并一度扩大至 400 元/吨上

方。受国庆期间钢坯价格上涨 150 元/吨的带动，以及临近交割，焦炭期货短期有所反弹以

修正过大的基差。后续焦炭现货价格的下调节奏、钢厂及焦化厂限产能否严格执行将决定焦

炭期货价格的走势。 

预计四季度中后期，钢厂减产的利空将转化成现实中焦炭基本面的疲弱，因此后续焦炭

期货价格将较大概率偏弱震荡运行，但交割前夕，基差或存在一定程度的修复机会。 
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图 7：焦炭基差的季节性变化（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

 

四、总结 

由于部分钢厂已提前到 10月甚至是 9月下旬开始限产，且焦企限产暂时还未完全执行

到位，焦炭供需紧平衡已逐渐转向需求不足一端。而随着焦炭价格转弱，焦炭出货情况进

一步变差且库存出现上升。后续随着钢厂检修减产逐渐增多，钢厂采购焦炭的积极性将进

一步下降，焦炭期货价格将较大概率偏弱震荡运行。 

四季度可重点关注焦炭现货价格的下调节奏、钢厂及焦化厂限产的执行状况、焦炭的

出口、铁路运力状况、交割前夕基差可能存在修复机会等因素对行情的扰动。 

 

具体策略如下： 

1. 单边空头策略 

交易头寸：卖 J1801 

建仓区间：1750-2000，短空会顺势在更低价位跟进 

资金占用：20%-30% 

交易周期：1-2个月 

预期收益：J1801目标位 1550 

止损区间：2000-2100 

2. 单边多头策略 

交易头寸：买 J1801 

建仓区间：1550-1700，短多会顺势在更高价位跟进 

资金占用：10%-20% 

交易周期：1-2个月 

预期收益：J1801目标位 2050 

止损区间：1400-1500 

3. 跨品种套利策略 

交易头寸：买 JM1801卖 J1801 

建仓区间：比价在 1.6上方 

手数配比：2手 J配 5手 JM或 3手 J配 7手 JM 

资金占用：20%-30% 

交易周期：1-2个月 

预期收益：比价＜1.4 

止损区间：比价＞1.75 

 

风险提示： 
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 焦化厂限产执行程度更加严格。 

 钢厂限产执行程度更加严格。 

 房地产、基建等下滑超预期。 

 运力偏紧致使阶段性、区域性供需失衡。 

 金融监管力度加大。 

 

 

 

 

【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% 

-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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


