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核心观点： 

焦炭的化学组成以碳为主，在高炉法和电弧炉炼钢过程中可作为

常见的还原剂，将铁矿山的铁氧化物还原为单质铁，从而得到生铁、

粗钢产品，是成品钢材的上游原料，焦炭用途基本上均为金属冶炼，

在成品钢材原料成本中占较大比例，占比约为 45%。螺纹钢-焦炭比

价，即“螺炭比”，是市场上常见的套利交易组合， 

焦炭是螺纹钢的主要原料之一，两者为上下游关系，从近期驱动

因素分析，我们认为螺纹钢-焦炭比价将继续修复，策略上可以采取

多螺纹钢、空焦炭套利组合，核心逻辑如下： 

1、钢厂减产预期强化，首先，盘面利润、螺纹-焦炭比价处于历

史低位，供应端有减产预期，粗钢原料双焦、铁矿因目前库存偏低、

价格坚挺，使得钢厂利润长时间处于亏损状态,随着钢厂扩大减产预

期逐步兑现，有利于钢厂利润修复，相对利空原料、利多成品钢材。 

2、钢材需求向好，考虑到疫情冲击的长尾效应，上半年经济压力

仍然较大，预计未来地产、基建方面政策力度将继续加大，从财政部

发债进度来看，我们预计钢材下游相关领域需求恢复可能发生在一季

度末至二季度，对于螺纹钢而言是偏利多的驱动。 

3、焦炭相对螺纹而言驱动偏弱，一方面，澳煤进口放开，原料焦

煤进口及焦炭产量有增加预期，叠加下游钢厂扩大减产减少焦炭需

求，焦炭驱动相对偏弱；另一方面，国内经济刺激力度有加强预期，

有利于螺纹钢等建筑钢材消费回升，驱动相对偏强。预计钢厂生产利

润、螺纹-焦炭现货及期货盘面比价将继续迎来进一步修复。 
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一、盘面利润、螺炭比处于将近十年来低位 

我们回顾了历史上高炉法钢厂利润情况，综合来看，目前高炉钢

厂加权利润、螺纹-焦炭比价几乎处于 2014 年以来最低位水平。钢厂

整体连续亏损超过一个季度，钢厂继续扩大减产的可能性增加，有利

于成品端螺纹钢相对走强、原料端焦炭相对走弱，从螺纹-焦炭历史比

价来看，目前仍有向上修复的空间。 

图表：高炉法钢厂实际利润走势（元/吨） 
 

  

图表：螺纹-焦炭比价 
 

  

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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二、政策面：粗钢产量压减延续，钢材减产大势所趋 

粗钢产量压减政策延续，较去年继续减产。自 2020 年中国粗钢产

量首次突破 10 亿吨大关后，在国家双碳目标等相关政策引导下，中国

钢铁行业进入“减量发展”、“高质量发展”阶段，近两年来在政策引

导下，粗钢产量连续小幅下滑。2022 年以来，发改委等部门继续开展

全国粗钢产量压减工作，虽然未设立具体减产目标，但产量仍较去年

有所降低。从数据来看，2022 年 1-11 月国内粗钢产量为 9.17 亿吨，

累计同比减少 3.54%。目前国内经济仍然面临需求收缩、预期转弱的

压力，考虑到目前订单状况使得钢铁行业整体经营压力仍然较大，仍

然有淘汰落后产能的需求。预计未来仍将延续粗钢产量压减政策，预

计 2023 年粗钢产量不会高于 2022 年。 

图表：中国粗钢月产量&累计同比 图表：国内粗钢日均产量 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据 
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三、钢厂减产逐渐兑现，有助螺纹-焦炭比价修复 

受生产成本高企、需求低迷的影响，从去年 6 月以来，部分品种

钢材开始出现亏损，目前钢厂主流产品均处于亏损状态，高炉法、电

炉法钢厂综合利润均已持续长时间处在最低位水平附近。 

由于大多数钢厂持续亏损时间已超过一个季度，进入新历年后，

钢厂调整生产计划、继续扩大减产规模的倾向也越来越大。从产能利

用率和产量来看，作为边际量的电炉法钢厂产能利用率迅速下降，五

大成品钢材产量在近 5 年同期低位水平，供应减少对钢材价格形成一

定支撑，有利于钢厂整体生产利润、螺纹-原料比价继续向上修复。 

图表：钢厂产能利用率 图表：五大成品钢材产量（万吨） 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据 
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四、春节数据传递积极信号，带动钢材需求预期继续

向好 

从春节前后螺纹钢库存来看，总库存处于往年春节前后同期偏低

水平，表明今年存货压力要低于往年同期。 

据文旅部测算，今年春节假期实现国内旅游收入 3758.43 亿元，

同比增长 30%，恢复至 2019 年同期的 73.1%。全国国内旅游出游 3.08

亿人次，同比增长 23.1%，恢复至 2019 年同期的 88.6%。春节档期总

票房 67.24 亿，位列中国影史春节档票房榜第二位。总人次 1.28 亿，

总场次 264.6 万，平均票价 52.4 元。共 2 部电影票房破 20 亿。 

疫情冲击过后，经济超预期快速恢复向好，出行和消费数据回升，

有利于促进社会经济整体良性循环发展，预计随着经济逐步恢复，工

业企业成品库存将进入被动去化阶段，企业利润逐渐回升，有利于带

动居民整体收入和消费进一步螺旋式回升，对于提振企业固定资产投

资意愿、进而增加钢材消费需求而言具有积极的作用和意义，我们预

计钢材下游相关领域有望最早在一季度末至二季度迎来修复，这从驱

动而言相对利多螺纹钢。 

 

五、澳煤进口放宽，焦炭供应预期宽松、驱动偏弱 

目前来看，焦煤、焦炭库存已经开始从低位回升，双焦供不应求

的状况正逐步得到改善，主要是供应出现边际增量的影响。1 月 3 日，
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市场消息称相关部门召集四家电力和钢铁企业开会，讨论恢复澳煤进

口事宜，另据路透社消息，中国国家能源投资公司已下订单进口澳大

利亚煤炭，进口煤炭贸易环节成本将下降，随着从澳洲进口焦煤船舶

逐渐到港，焦企原料库存得到补充并将提高炼焦炉开工率，预计双焦

供应将相对宽松，加之下游钢厂减产，驱动上相对钢材而言偏空。从

有利于螺纹-焦炭比价回升。 

图表：焦煤、焦炭总库存（万吨） 
 

  

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤勉的

职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。 

 

 

 

 

  

 

更多期货资讯请关注广金公众号 
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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
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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。 

 

 

 

广州金控期货有限公司是广州金融控股集团有限公司的控股子公司，业务范围包括商品期货经

纪、金融期货经纪、期货投资咨询和资产管理业务。全资控股风险管理子公司-广州金控物产有限

公司，业务范围包括基差贸易、仓单服务、场外衍生品业务。 
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