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下半年焦价或先抑后扬 

【策略概述】 

 核心观点： 

在去产能推进及环保趋严的背景下，下半年钢厂利润有望继续高位运

行。高利润刺激钢厂生产的积极性，为焦炭价格提供了良好的支撑。但短

期高温多雨季节叠加焦价高位，焦炭需求或有所回落。预计 8-11月，工地

或在采暖季前赶工期，焦炭需求有望稳步回升；12 月则还有钢厂、贸易商

等进行冬季补库的预期。 

当前焦企利润亦处于高位，虽有环保限产，焦企还是尽可能暗中提负

荷。预计后续徐州焦企复产以及西北地区焦企可能加大开工或对市场有所

冲击。不过环保因素仍将成为影响行情的一大不确定性因素。 

库存方面，短期焦企开工有回升预期而钢厂焦炭采购或将放缓，上下

游库存或逐渐累积。据业内人士调研，年初贸易商在港口的囤货已基本出

完，且现有港口库存外贸占比要高于内贸占比，除非价差非常明显，否则

外贸货物很少回流内贸。 

成本方面，焦煤产量下半年或继续同比收缩，且限制进口的基调未明

显改变，在焦炭供应回升的预期下，下半年焦煤的需求大体向好，或进而

对焦炭形成较好的成本支撑。 

此外，美国激进的单边行动和国际贸易争端解决机制的停摆，将使得

全球贸易关系恶化进而影响到全球经济，警惕市场避险情绪的升温。 

预计下半年焦炭期货价格或先抑后扬，继而高位震荡，主力合约波动

区间预估为 1790-2360。 

 

 风险提示： 

1. 全球贸易争端升级。2. 宏观经济形势转弱。3. 市场流动性趋紧。

4. 汇率等因素刺激内贸和外贸焦炭价差扩大。 

独立性声明： 

作者保证报告所采用

的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业
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出结论，力求客观、公正，

结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 
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【因素分析】 

 

一、上半年行情回顾 
2018 年上半年焦炭期现价格大体呈中间低两边高走势。期货活跃合约结算价方面，最

高达 2269.5元/吨（2月 27日），最低至 1732元/吨（4月 12日）。现货（唐山二级冶金

焦）价方面，最高达 2325元/吨（6月下旬），最低至 1675元/吨（4 月中下旬）。期间，

期现价格出现两次明显的背离。第一次发生在 2月份，由于临近春节，现货价格相对低迷，

但期货盘面则由于有钢厂采暖季结束后复产的预期，期货价格持续走高。第二次发生在 6

月下旬，现货价格自 4月底以来经过连续 8轮上调，市场恐高情绪逐渐蔓延，加上宏观层面

偏空预期占主导，期货价格率先回调。 

图 1：焦炭期现价格（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

 

二、焦炭需求或阶段受抑但仍大体向好 
图 2：螺纹钢盘面利润（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

注：计算公式为“螺纹钢期价－1.6×铁矿石期价－0.5×焦炭期价－950” 

自 2017 年下半年以来，钢厂吨钢利润一直处于较高水平。随着地条钢的清除、钢铁去

产能进一步推进以及环保进一步趋严（环保“回头看”，外加 2018-2019蓝天保卫战重点区
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域强化督查），预计下半年钢厂吨钢利润或继续在高位运行。 

高利润刺激着钢厂生产的积极性，钢厂高炉开工率及产能利用率双双上升。虽然 6月份

中央环保督察组开展“回头看”督察进驻工作，环保限产压力增大，但钢厂开工率和产能利

用率依旧保持在年内高位（全国高炉开工率维持在 71.2%以上，唐山钢厂高炉开工率维持在

74.3%以上，唐山钢厂产能利用率维持在 80.1%以上）。生铁月度产量自 2 月以来便一直处

于上升趋势，并在 5月创下历史新高（虽然部分原因是由于统计越来越准确）。良好的需求

为焦炭价格提供了良好的支撑。 

图 3：钢厂高炉开工率及产能利用率（%） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

 

图 4：中国生铁月度产量（千吨） 

 

资料来源：国际钢铁协会，广金期货 

环保“回头看”第一轮结束将在 7月 5日，市场预期环保限产可能迎来短暂的松绑时间

窗口。但当前正值高温多雨时节，钢材消费步入淡季，自 3月中旬以来持续下降的钢材库存

在 6月下旬也出现了触底反弹迹象。这对钢厂的开工热情或有一定的降温作用。 

不过 11 月中旬将迎来采暖季，“2+26”环保限产将继续执行，不排除工地在采暖季前

赶工期而钢厂则开足马力生产，初步预计 8-11月焦炭的需求或将稳步回升。进入 12月份，

则还有钢厂、贸易商等进行冬季补库的预期。 
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图 5：全国主要钢材品种库存总量（单位：万吨） 

 

资料来源：西本新干线，广金期货 

 

三、焦炭供应或将回升，但环保因素不确定性较大 
4 月以来，由于焦化的环保停限产力度超预期，焦炭现货价格表现强势，经过 8轮上调

后累计涨幅达 650 元/吨，焦化厂的利润因而快速得到修复并升至高位。Mysteel 调研数据

显示，4 月以来，样本焦化厂开工率和产能利用率均在 75%-80%之间窄幅震荡而并没有明显

上升，这也使得焦炭现货价格维持强势。 

图 6：焦炭盘面利润（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

注：计算公式为“焦炭期价－焦煤期价×1.33/0.85＋60” 

不过在高利润刺激下，焦企还是尽可能暗中提负荷，而为应对环保检查所进行的限产多

是临时性的，持续时间短、实际影响小。随着 6月上旬青岛上合峰会的结束以及 6月底环保

“回头看”接近尾声，焦企开工率有望迎来短暂的回升，这将给焦炭市场带来较大压力。市

场所关注的江苏徐州地区，目前有部分焦企在积极准备复产中，但具体复产时间仍不定，预

计最早在 7月上旬，不过复产情况或较大概率不及预期（初步复产产能预计不足 50%）。此

外，西北地区焦企较有可能加大开工以重新夺回市场，需警惕其对市场的冲击。 

进入 7 月，河北唐山市连续出台多项重磅环保政策，要求焦化企业 2018年 9月底前、
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钢铁行业 2018年 10月底前全部达到超低排放水平，燃煤电厂 2018 年 9月底前满足深度减

排要求，凡达不到标准的实施停产整治。7月 3日，国务院则正式公布了《打赢蓝天保卫战

三年行动计划》：今后三年，将以京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原等区域为重点，

大力调整优化产业结构、能源结构、运输结构和用地结构，强化区域联防联控，狠抓秋冬季

污染防治。“蓝天保卫战”将于 8月正式拉开序幕，届时需重点关注山西地区相关的停限产

方案以及相关执行力度，后续这或将成为影响行情的一大不确定性因素。 

 

四、港口库存压力暂缓，但上下游有累库迹象 
进入 6月下旬，市场对高价焦炭的心态有所转变，焦企销售情况亦较前期出现下滑，个

别焦企的焦炭库存甚至开始累积，与此同时，钢厂焦炭库存亦有从低位回升的态势。若短期

焦企开工回升而钢厂焦炭采购放缓，上下游库存或将逐渐累积。 

图 7：焦化企业焦炭库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

 

图 8：样本钢厂焦炭库存状况 

 

资料来源：Wind，广金期货 

6 月以来，焦化厂焦炭出厂价由于连续提涨，若加上运费，已经高出港口焦炭价格，这

刺激钢厂增加港口货源的采购量，从而促使焦炭港口库存的逐步回落。此外，据相关业内人

士调研，年初贸易商在港口的囤货目前已基本出完。相关业内人士调研还发现，日照港（库
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容 150 万吨）的焦炭库存中，贸易商占比 60%以上，其中外贸占比约 80%；董家口港（库容

200 万吨）的焦炭库存中，贸易商占比高达 90%，其中外贸占比约 60%。通常情况下，除非

价差非常明显，否则外贸货物很少回流内贸。总体来看，目前港口可供国内流通的库存相对

偏低，贸易商的抛售压力相对较轻。 

图 9：焦炭港口库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，广金期货 

注：仅统计天津港、连云港和日照港 

 

五、焦煤供给量收缩，焦炭成本端有支撑 
焦煤方面，目前国内基本没有新增的焦煤煤矿，在产的部分焦煤煤矿进入产能置换、整

合矿重新审核、淘汰的过程，还有部分焦煤煤矿的开采难度开始增加，预计下半年焦煤产量

将维持同比收缩状态。 

图 10：炼焦煤月度产量 

 

资料来源：Wind，广金期货 

进口方面，今年以来焦煤进口量同比处于持续的收缩之中，且目前政策面限制进口的基

调未出现明显改变，预计下半年进口端放开概率不大。 

在焦炭供应回升的预期下，下半年焦煤的需求大体向好，或进而对焦炭形成较好的成本

支撑。 
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图 11：炼焦煤月度进口量 

 

资料来源：Wind，广金期货 

 

六、总结 

在去产能推进及环保趋严的背景下，下半年钢厂利润有望继续高位运行。高利润刺激

钢厂生产的积极性，为焦炭价格提供了良好的支撑。但短期高温多雨季节叠加焦价高位，

焦炭需求或有所回落。预计 8-11月，工地或在采暖季前赶工期，焦炭需求有望稳步回升；

12月则还有钢厂、贸易商等进行冬季补库的预期。 

当前焦企利润亦处于高位，虽有环保限产，焦企还是尽可能暗中提负荷。预计后续徐

州焦企复产以及西北地区焦企可能加大开工或对市场有所冲击。不过环保因素仍将成为影

响行情的一大不确定性因素。 

库存方面，短期焦企开工有回升预期而钢厂焦炭采购或将放缓，上下游库存或逐渐累

积。据业内人士调研，年初贸易商在港口的囤货已基本出完，且现有港口库存外贸占比要

高于内贸占比，除非价差非常明显，否则外贸货物很少回流内贸。 

成本方面，焦煤产量下半年或继续同比收缩，且限制进口的基调未明显改变，在焦炭

供应回升的预期下，下半年焦煤的需求大体向好，或进而对焦炭形成较好的成本支撑。 

此外，美国激进的单边行动和国际贸易争端解决机制的停摆，将使得全球贸易关系恶

化进而影响到全球经济，警惕市场避险情绪的升温。 

预计下半年焦炭期货价格或先抑后扬，继而高位震荡，主力合约波动区间预估为

1790-2360。 

 

风险提示： 

 全球贸易争端升级。 

 宏观经济形势转弱。 

 市场流动性趋紧。 

 汇率等因素刺激内贸和外贸焦炭价差扩大。 
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