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双焦需求承压 关注节后下游复产节奏

【策略概述】
 核心观点：

焦炭方面，国庆期间钢焦企均有限产政策，但唐山高炉停产 50%的政

策一直延续到了 11 月中，限产强度超出了市场预期。限产严格执行将严重

影响钢厂采购原料的积极性，导致焦炭阶段性供过于求，往年 10 月底之前

螺纹需求仍有支撑的季节性规律，焦炭受需求端的拉动或有企稳上行的可

能。整体来看，焦炭底部仍有支撑，关注后期限产执行情况，可把握反弹

机会。

焦煤方面，国内炼焦煤产量维持正常增速，但在全年进口煤平控政策

下，预计四季度进口量将有大幅收缩。短期在钢焦均限产且蒙煤或将补跌

的预期下上行驱动不明显，港口焦煤库存累积，进口煤价格屡次下调。但

下方空间也已有限，若进口管控严格实施，叠加今年焦企冬储补库提前后，

11 月中上旬焦煤或存在去库机会，届时煤价也存在企稳反弹的驱动。整体

来看，后期伴随进口量管控及下游开工回暖，价格具备一定反弹动能，仍

以区间震荡走势为主，操作上可把握逢低做多机会。

 风险提示：

1. 终端需求恢复不及预期；2.钢厂成材累库超预期；3.进口煤政策变

化；4.焦企冬季限产政策情况。
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一、影响因素分析

（一）焦炭基本面分析

1、焦企利润回落，开工率明显下降

2019 年 8 月，焦炭单月产量 4000 万吨，环比小幅增加 39 万吨，同比增长 4.6%；1-8
姐，焦炭累积产量 31477 万吨，同比增长 6.7%，增速较上月持平。7、8 月，焦企开工维

持在高位水平，整体焦炭产量释放平稳运行。进入 9 月，山西方面环保督查频繁，特别排
放限值影响下，部分焦企执行临时性限产，邻近十一，山西、河北等地区焦企再度面临限产、

延长出焦时间，预计九月焦炭产量环比有所回落。

图 13：焦炭月度供应量（单位：万吨） 图 14：国内焦化厂开工率（单位：%）

资料来源：wind，广金期货

数据显示，目前山东现有焦化总产能大约 5680 万吨，其中独立焦化产能 4080 万吨，

钢厂焦化 1600 万吨。本轮压减产能仍将以淘汰 4.3 米焦炉为主要路径。我国焦炭产量分
布多集中在山西及华北地区。分省份来看，山西、河北、山东位居焦炭年产量前三。2018 年，

山东省焦炭总产量 4098.6 万吨，占全国总产量的 9%。根据最新发布指导意见，2019 年计
划压减焦化产能 1031 万吨，占山东现有焦化产能的 18%左右。

2019 年度整体焦炭退出产能力度弱于 2018 年，产能政策影响呈现出边际递减效应。
山西方面最新政策力度低于市场预期，但山东省 2019 年计划压减焦化产能 1031 万吨，叠

加河北省 300-500 万吨退出产能任务，市场在供给端对于焦炭价格的驱动仍存。四季度重
点关注山东压减产能政策带给市场的上行驱动。

图 15：山西独立焦化厂利润（单位：元/吨）

资料来源：wind，广金期货

2、限产超预期，需求短期承压

从8月底到9月底的时间尺度上看，247铁水代表的高炉产量从229.4万吨回升至232.3
万吨，而反观螺纹的产量，则从 360.6 万吨下降至 344.85 万吨，本轮螺纹减产主要来自于
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短流程的结论显而易见。高炉端被动限产造成的原料需求削减。从目前各地公布的限产政策
来看，大庆期间各地港产的限产将带来 15.4 万吨/天的焦炭需求缩减。占焦炭表观需求的
12%左右。虽然大庆期间钢焦企业均有限产政策，但唐山高炉停产 50%的政策一直延续到了

11 月中，限产强度超出了市场预期，若限产严格执行将严重影响钢厂采购原料的积极性，
导致焦炭阶段性供过于求，原本焦炭第一轮提涨在节后落实的预期也变得愈加渺茫。

图 20：中国生铁产量（单位：万吨） 图 21：焦炭月度消费量（单位：万吨）

资料来源：wind，广金期货

伴随秋季来临，成材消耗加快，钢材现货价格由低位开始反弹。截至 9 月 27 日，螺纹
钢:HRB400 20mm:上海市场报 3760 元/吨，单月上涨 100 元/吨。

9、10 月为成材消费旺季，从成材社会库存表现来看，近几周库存加速回落。截至 9 月
27 日，螺纹钢社会库存 479.8 万吨，单周降幅 47.84 万吨，单月降幅达到 129.68 万吨。

10 月仍是开工旺季，因此终端需求方面，对于黑色产业链仍有支撑。11 月中旬开始，北方
陆续进入冬季，届时天气对开工的影响将导致终端需求走弱，成材价格四季度将呈现冲高回

落之势。短期来看，钢材价格走强将带给黑色产业链合理利润水平。焦化板块，据 Mysteel
调研数据显示，目前全国平均吨焦盈利 92.53 元，在产业链中利润分配较合理，目前在焦

钢双方都有相同程度限产的情况下，市场供需两弱，短期利润水平波动不大。

图 15：主要品种钢材社会库存（单位：万吨）

资料来源：wind，广金期货

3、焦企库存维持低位

2019 年三季度，焦企焦炭库存整体维持在低位波动。9 月开始，焦企开工下滑，焦企
焦炭库存周环比出现回落，从季节性图来看，目前焦企焦炭库存与 2018 及 2017 年同期基

本持平。后期焦企焦炭库存仍是制约焦钢博弈的重要因素，短期来看，焦企组织订单暂无压

力，在供需两弱格局下，现货价格持稳运行。截至 9 月 27 日，焦企焦炭库存 31.58 万吨，
较去年同期下滑 2.62 万吨。

图 20：焦企焦炭库存（单位：万吨） 图 21：港口焦炭库存（单位：万吨）
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资料来源：wind，广金期货

当前焦炭库存高位现货仍然有压力，后期受国庆及采暖季限产影响，钢材消费有转弱可
能，钢厂利润收缩的情况下焦化厂提价空间有限。长期看山东、河北、山西等去产能政策仍
有执行，对 1 月合约或有一定利多，近期不宜过多看空。

（二）焦煤基本面分析

1、炼焦煤供应宽松

根据国家统计局公布的数据显示：2019 年 1-8 月全国原煤累计产量为 31602 万吨，同

比增加 1941.8 万吨，同比增幅 6.55%。中国煤炭网公布的数据：2019 年 1-7 月份，我国炼
焦煤产量为 26933.35 万吨，同比增加 3.6%。海关总署公布的最新数据显示，2019 年 8 月份，

中国进口炼焦煤 907 万吨，同比增长 29.6%，环比增加 132 万吨，增长 17.03%。2019 年 1-8
月累计进口炼焦煤 5299 万吨，同比增长 19.8%。

图 22：炼焦煤月度供应量（单位：万吨） 图 23：炼焦煤月度进口量（单位：万吨）

资料来源：wind，广金期货

9 月中旬山东煤矿发生冲击地压重大安全事故，22 日山东省下发紧急通知，要求全省立

即开展煤矿安全生产专项整治，全面排查治理煤矿重大隐患和违法违规行为。41 处受冲击
地压威胁较严重的煤矿要立即停止生产。多处煤矿停产，导致该地区焦煤供给下滑。

2、库存小幅累积

今年炼焦煤库存不断累积，从钢联统计的库存数据看，仅春节期间炼焦煤库存小幅下降。
春节过后，煤矿开始复工，炼焦煤整体库存不断攀升。钢联最新统计数据：截止至 9 月 20

日当周，炼焦煤总库存为 2596.16 万吨，同比增加 531.25 万吨，同比增长 27.06%。今年由
于进口量的大幅攀升，港口也不断累库，20 日当周，港口库存 677 万吨，同比增加 319.34
万吨，增幅 90.55%。
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图 25：炼焦煤周度总库存（单位：万吨） 图 26：炼焦煤港口库存（单位：万吨）

资料来源：wind，广金期货

3、供需紧平衡，关注下游需求

供给方面，数据显示 9月全国焦炭产量 3655 万吨，同比减少 0.1%；1-9 月全国焦炭累

计产量 32291 万吨，同比减少 2.3%。预计 10 月焦炭产量在 3700 万吨左右。由于下游盈利
水平处于高位和库存偏低，焦化开工率依然将维持在较高水平。

图 24：炼焦煤供需平衡表（单位：万吨）

资料来源：wind，广金期货

此外，突发事件对供给的影响值得关注。10 月之后山东省内近 20 家（生产焦煤）煤

矿受冲击地压影响，面临全面停产整顿，何时复产尚未有明确时间。本身山东地区原煤入洗

率较高，混煤外销不多，煤矿停产后，混煤资源供应更显紧张，这进一步加剧了山东省内精

煤供应紧张的局面，下游焦化厂采购略成问题。后期看因下游需求强劲，焦煤的价格短期仍

存一定继续探涨空间。

二、后市研判

焦炭方面，国庆期间钢焦企均有限产政策，但唐山高炉停产 50%的政策一直延续到了

11 月中，限产强度超出了市场预期。限产严格执行将严重影响钢厂采购原料的积极性，导

致焦炭阶段性供过于求，往年 10 月底之前螺纹需求仍有支撑的季节性规律，焦炭受需求端

的拉动或有企稳上行的可能。整体来看，焦炭底部仍有支撑，关注后期限产执行情况，可

把握反弹机会。

焦煤方面，国内炼焦煤产量维持正常增速，但在全年进口煤平控政策下，预计四季度

进口量将有大幅收缩。短期在钢焦均限产且蒙煤或将补跌的预期下上行驱动不明显，港口

焦煤库存累积，进口煤价格屡次下调。但下方空间也已有限，若进口管控严格实施，叠加
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今年焦企冬储补库提前后，11 月中上旬焦煤或存在去库机会，届时煤价也存在企稳反弹的

驱动。整体来看，后期伴随进口量管控及下游开工回暖，价格具备一定反弹动能，仍以区

间震荡走势为主，操作上可把握逢低做多机会。

风险提示：

 终端需求恢复不及预期

 钢厂成材累库超预期

 进口煤政策变化

 焦企冬季限产政策情况
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