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钢铁事业部 焦煤焦炭月度报告 

 

 

焦煤焦炭 11 月月报

一、行情回顾 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图1：焦煤价格 图2：焦炭价格  
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数据来源：银河期货、wind资讯 

 

10月整体来看焦炭供需矛盾较小，库存整体持平，其中 10第一周增 12万吨，第二、三周持

平，第四周增 13万吨。9月整体来看焦炭处于去库通道，主要是 9月初唐山等钢厂开始复产，焦

炭需求增加，9月下旬开始徐州焦化重新复产后，供给端释放弥补了供需缺口。9月焦化、高炉开

工均增加 2-3%，10月焦化开工增 0.5%、高炉开工不变，焦炭供需均衡。结构库存方面，10月初由

于港口库存降至低位 233万吨，贸易商开始有囤货行为，导致盘面及港口现货均有提涨，但是由于

囤货成本较高，且后期无大的供需缺口预期，贸易商投机性需求持续性较差，焦企提涨 1轮后贸易

商囤货基本停止。10月焦炭现货累计 2轮上涨，从驱动来看焦炭本身供需矛盾并不大，下游螺纹

节后需求爆发，钢材现货价格坚挺；原材料端，山西洗煤厂供应问题导致焦煤偏紧，长协价上涨后

对焦炭成本端形成强有力支撑，焦炭第一轮上涨，贸易商囤货起到一定推动作用，第二轮上涨更多

是钢厂高利润环境下，焦煤提涨而导致的成本推动性上涨，焦炭提涨落实的节奏也较缓慢。10月

下旬山东出现煤矿事故，导致停产检查，但当前已有部分煤矿复产。 
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二、焦煤焦炭需求 

 

 

 

 

 

 

 

图3：高炉产能利用率 图4：生铁产量 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

 

三、焦煤焦炭供应 

 

 

 

 

 

 

 

 

10月整体来看，焦炭需求端基本持稳，主要变化集中预计集中在 11月，从目前公布的环保政

策来看，主要是唐山及长三角地区存在需求缩减可能，唐山公布的《关于全市钢铁企业秋冬季差异

化错峰生产污染排放绩效评价分类情况进行公示的通知》划定出 A类企业 1家，B类企业 22家，C

类企业 9家，D类企业 3家，无排污许可证企业 1家。目前唐山高炉实际产能利用率大约在 80%左

右，高于Mysteel公布的数据，我们根据该通知测算今年取暖季唐山地区产量环比减产大约 6万吨/

日，如果执行不严的话，影响量或减小。SG11月份预计影响铁水产量 11万吨。YG11月份预计影响

铁水产量 18万吨，其他钢厂限产细节暂未公布，长三角按照整体开工限 30%来看，铁水减量 4万

吨/天，实际执行情况及持续时间可能不到位。01合约前，焦炭供给端暂时无大限产预期，后期需

求端缩减将决定焦炭是否出现累库。 

 

9月统计局及中钢协焦炭日均产量环比分别增 3.5万吨、4万吨，与焦化开工回升相一致，反

映焦化环保进入 9月后反而有所放松，10月焦炭供给端基本无变化，进入 11月后限产可能地区主

要是徐州及唐山地区，徐州限产政策：对保留和处于过渡期内已按要求完成整治并通过复产验收的

焦化企业，出焦时间延长至 36小时以上，在橙色及以上重污染天气预警期间，出焦时间延长至 48

小时以上，严格执行限产力度大约在 30%-50%左右，但文件中时间从 10月 1日开始，目前已拖延。

山西此前提出今年产量只减不增，目前也未再提出具体政策，执行概率较小。吕梁今日取暖季文件

中提出，焦化企业正在进行特别排放改造，传统机焦炉出焦时间延长至 48小时，清洁型焦炉在现

行生产负荷上延长结焦时间 24小时。2018年 12月 31日仍达不到特别排放的，2019年起采取停产

保温措施，供给端影响更多可能体现在 05合约上。 
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图5：山西焦化厂现金利润 图6：焦炉产能利用率（合计100家） 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

图7：分地区焦化开工 图8：中钢协焦炭产量 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

焦煤方面，国内原煤开工自 8月开始一直处于下降状态，自 8月初 115%下降至上周 93%，每月

下降约 4%，分地区来看，山西从 8月开工 126%，10月上旬降至低点 110%，中下旬开工还是有所

恢复，目前回升至 115%，10月下旬山东煤矿停产，导致山东地区开工从 90%降至 45%，拖累整体

开工，但目前了解到山东已有煤矿复产，后期预计供给继续有改善。进出口方面，自 9月开始蒙煤

通关数量开始出现明显环比增量，从 8月 800车左右增至 1300车左右，目前降至 1100-1200车左

右。 
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图9：精煤产量 图10：进口数量 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

 

三、焦煤焦炭库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

图11：独立焦化厂焦炭库存 图12：港口焦炭库存 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

焦炭库存方面，由于 10月份焦炭供需矛盾不明显，整体焦炭库存处于持平状态，变化不明显，

10月上旬由于贸易商部分囤货，出现阶段性库存转移情况，焦企库存向港口倾斜，但随着囤货成

本较高投机需求缩减明显，港口库存从低位上升 10万吨左右及持稳，下旬来看由于钢厂需求良好，

焦炭库存开始出现小幅下降，但供需缺口不明显。11月从供需两端来看，只要唐山地区落实评级

限产，焦炭大概率会出现累库，但是累库幅度由钢厂端限产力度决定，还需结合长三角地区钢厂限

产情况。 

焦煤方面，8月由于洗煤厂关停，山西煤矿库存出现大幅下滑，9月蒙煤进口增加后缓解了部

分国内煤供给紧张情况，9月煤企库存降幅已明显放缓，上周由于山东煤矿停产，全国开工下降，

但是山西地区开工已连续两周有所提升，上周煤企库存开始出现回升，在蒙煤通关不出现明显缩量

情况下，后期煤企库存或有所改善。 
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图13：钢厂焦炭库存 图14：开工-库存对比 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

图15：煤企炼焦煤库存 图16：焦化厂炼焦煤库存 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

图17：钢厂炼焦煤库存 图18：港口炼焦煤库存 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

 

四、投资策略 
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图 18：焦化、高炉限产预估： 

 

数据来源：银河期货、wind资讯 

图 19：焦炭平衡表 1 

焦炭月度产

量

焦炭月度

出口量

焦炭月度

进口量
焦炭总库存 国内月度需求 月度日产量

焦炭产量

增减

生铁表观

日产量

生铁产量

增减

日产量环

比

日需求同

比
库存变化

总库存环

比

2017年7月 （实际） 2928.6 72.00 0.0 996.6 2881.9 121.9 206.6 205.09 0.73% 4.08% -25.3 -2.48%

2017年8月 （实际） 2886.3 46.00 0.0 964.2 2872.7 120.1 -1.8 205.9 -0.7 203.37 -1.44% -0.32% -32.4 -3.25%

2017年9月 （实际） 2802.8 47.00 0.0 1024.6 2695.4 120.5 0.4 199.7 -6.3 200.97 0.34% -3.05% 60.4 6.27%

2017年10月 （实际） 2859.5 34.00 0.5 1109.8 2740.8 119.0 -1.5 196.5 -3.2 196.15 -1.27% -1.60% 85.2 8.31%

2017年11月 （实际） 2578.9 97.00 0.0 984.1 2607.6 110.9 -8.1 193.2 -3.3 189.70 -6.81% -1.69% -125.7 -11.32%

2017年12月 （实际） 2671.4 104.00 0.0 1012.3 2539.1 111.2 0.3 182.0 -11.1 182.72 0.24% -5.76% 28.2 2.87%

2018年1月 （实际） 2720.4 69.00 1.5 1119.7 2545.5 113.2 2.0 182.5 0.5 185.07 1.84% 0.25% 107.4 10.61%

2018年2月 （实际） 2482.5 65.00 0.0 1166.9 2370.4 114.4 1.2 188.1 5.7 187.39 1.03% 3.10% 47.2 4.21%

2018年3月 （实际） 2781.2 94.00 0.0 1301.0 2553.1 115.8 1.4 183.0 -5.1 181.05 1.19% -2.71% 134.1 11.49%

2018年4月 （实际） 2789.1 81.00 0.0 1203.2 2805.9 120.0 4.2 207.8 24.8 194.11 3.63% 13.56% -97.8 -7.51%

2018年5月 （实际） 2899.6 84.00 0.0 1075.9 2942.9 120.7 0.7 211.0 3.1 198.78 0.61% 1.50% -127.3 -10.58%

2018年6月 （实际） 2760.6 96.00 0.0 980.3 2760.2 118.7 -2.0 204.5 -6.5 201.07 -1.62% -3.08% -95.6 -8.88%

2018年7月 （实际） 2848.0 82.00 0.0 990.1 2756.2 118.5 -0.2 197.6 -6.9 198.97 -0.16% -3.37% 9.8 1.00%

2018年8月 （实际） 2893.2 79.00 0.0 951.8 2852.5 120.4 1.9 204.5 6.9 197.35 1.59% 3.50% -38.3 -3.87%

2018年9月 （实际） 2900.0 53.00 0.0 938.0 2860.7 124.7 4.3 211.9 7.4 203.90 3.58% 3.63% -13.8 -1.45%

2018年10月 （库存预测） 3020.7 70.00 0.0 932.6 2956.1 125.7 1.0 211.9 0.0 0.80% 0.00% -5.4 -0.58%

2018年11月 （库存预测） 2865.1 70.00 0.0 1004.7 2723.0 123.2 -2.5 201.7 -10.2 -1.99% -4.81% 72.1 7.73%

2018年12月 （库存预测） 2960.6 70.00 0.0 1081.5 2813.8 123.2 0.0 201.7 0.0 0.00% 0.00% 76.8 7.64%

中钢协口径-表1

 



 

 7 / 10 

 

钢铁事业部 焦煤焦炭月度报告 

 

 

数据来源：银河期货、wind资讯 

图 20：焦炭平衡表 2 

焦炭月度

产量

焦炭月度

出口量

焦炭月度

进口量

焦炭总库

存

国内月度

需求

月度日产

量

焦炭产量

增减

生铁表观

日产量

生铁产量

增减

日产量环

比

日需求同

比
库存变化

总库存环

比

2017年7月 （实际） 2928.6 72.00 0.0 996.6 2881.9 121.9 206.6 205.09 0.73% 4.08% -25.3 -2.48%

2017年8月 （实际） 2886.3 46.00 0.0 964.2 2872.7 120.1 -1.8 205.9 -0.7 203.37 -1.44% -0.32% -32.4 -3.25%

2017年9月 （实际） 2802.8 47.00 0.0 1024.6 2695.4 120.5 0.4 199.7 -6.3 200.97 0.34% -3.05% 60.4 6.27%

2017年10月 （实际） 2859.5 34.00 0.5 1109.8 2740.8 119.0 -1.5 196.5 -3.2 196.15 -1.27% -1.60% 85.2 8.31%

2017年11月 （实际） 2578.9 97.00 0.0 984.1 2607.6 110.9 -8.1 193.2 -3.3 189.70 -6.81% -1.69% -125.7 -11.32%

2017年12月 （实际） 2671.4 104.00 0.0 1012.3 2539.1 111.2 0.3 182.0 -11.1 182.72 0.24% -5.76% 28.2 2.87%

2018年1月 （实际） 2720.4 69.00 1.5 1119.7 2545.5 113.2 2.0 182.5 0.5 185.07 1.84% 0.25% 107.4 10.61%

2018年2月 （实际） 2482.5 65.00 0.0 1166.9 2370.4 114.4 1.2 188.1 5.7 187.39 1.03% 3.10% 47.2 4.21%

2018年3月 （实际） 2781.2 94.00 0.0 1301.0 2553.1 115.8 1.4 183.0 -5.1 181.05 1.19% -2.71% 134.1 11.49%

2018年4月 （实际） 2789.1 81.00 0.0 1203.2 2805.9 120.0 4.2 207.8 24.8 194.11 3.63% 13.56% -97.8 -7.51%

2018年5月 （实际） 2899.6 84.00 0.0 1075.9 2942.9 120.7 0.7 211.0 3.1 198.78 0.61% 1.50% -127.3 -10.58%

2018年6月 （实际） 2760.6 96.00 0.0 980.3 2760.2 118.7 -2.0 204.5 -6.5 201.07 -1.62% -3.08% -95.6 -8.88%

2018年7月 （实际） 2848.0 82.00 0.0 990.1 2756.2 118.5 -0.2 197.6 -6.9 198.97 -0.16% -3.37% 9.8 1.00%

2018年8月 （实际） 2893.2 79.00 0.0 951.8 2852.5 120.4 1.9 204.5 6.9 197.35 1.59% 3.50% -38.3 -3.87%

2018年9月 （实际） 2900.0 53.00 0.0 938.0 2860.7 124.7 4.3 211.9 7.4 203.90 3.58% 3.63% -13.8 -1.45%

2018年10月 （库存预测） 3020.7 70.00 0.0 932.6 2956.1 125.7 1.0 211.9 0.0 0.80% 0.00% -5.4 -0.58%

2018年11月 （库存预测） 2888.3 70.00 0.0 1027.9 2723.0 124.2 -1.5 201.7 -10.2 -1.19% -4.81% 95.3 10.22%

2018年12月 （库存预测） 2984.6 70.00 0.0 1128.7 2813.8 124.2 0.0 201.7 0.0 0.00% 0.00% 100.8 9.81%

中钢协口径-表2

 

 

数据来源：银河期货、wind资讯 

图 21：焦炭平衡表 3 
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焦炭月度产

量

焦炭月度

出口量

焦炭月度

进口量
焦炭总库存 国内月度需求 月度日产量

焦炭产量

增减

生铁表观

日产量

生铁产量

增减

日产量环

比

日需求同

比
库存变化

总库存环

比

2017年7月 （实际） 2928.6 72.00 0.0 996.6 2881.9 121.9 206.6 205.09 0.73% 4.08% -25.3 -2.48%

2017年8月 （实际） 2886.3 46.00 0.0 964.2 2872.7 120.1 -1.8 205.9 -0.7 203.37 -1.44% -0.32% -32.4 -3.25%

2017年9月 （实际） 2802.8 47.00 0.0 1024.6 2695.4 120.5 0.4 199.7 -6.3 200.97 0.34% -3.05% 60.4 6.27%

2017年10月 （实际） 2859.5 34.00 0.5 1109.8 2740.8 119.0 -1.5 196.5 -3.2 196.15 -1.27% -1.60% 85.2 8.31%

2017年11月 （实际） 2578.9 97.00 0.0 984.1 2607.6 110.9 -8.1 193.2 -3.3 189.70 -6.81% -1.69% -125.7 -11.32%

2017年12月 （实际） 2671.4 104.00 0.0 1012.3 2539.1 111.2 0.3 182.0 -11.1 182.72 0.24% -5.76% 28.2 2.87%

2018年1月 （实际） 2720.4 69.00 1.5 1119.7 2545.5 113.2 2.0 182.5 0.5 185.07 1.84% 0.25% 107.4 10.61%

2018年2月 （实际） 2482.5 65.00 0.0 1166.9 2370.4 114.4 1.2 188.1 5.7 187.39 1.03% 3.10% 47.2 4.21%

2018年3月 （实际） 2781.2 94.00 0.0 1301.0 2553.1 115.8 1.4 183.0 -5.1 181.05 1.19% -2.71% 134.1 11.49%

2018年4月 （实际） 2789.1 81.00 0.0 1203.2 2805.9 120.0 4.2 207.8 24.8 194.11 3.63% 13.56% -97.8 -7.51%

2018年5月 （实际） 2899.6 84.00 0.0 1075.9 2942.9 120.7 0.7 211.0 3.1 198.78 0.61% 1.50% -127.3 -10.58%

2018年6月 （实际） 2760.6 96.00 0.0 980.3 2760.2 118.7 -2.0 204.5 -6.5 201.07 -1.62% -3.08% -95.6 -8.88%

2018年7月 （实际） 2848.0 82.00 0.0 990.1 2756.2 118.5 -0.2 197.6 -6.9 198.97 -0.16% -3.37% 9.8 1.00%

2018年8月 （实际） 2893.2 79.00 0.0 951.8 2852.5 120.4 1.9 204.5 6.9 197.35 1.59% 3.50% -38.3 -3.87%

2018年9月 （实际） 2900.0 53.00 0.0 938.0 2860.7 124.7 4.3 211.9 7.4 203.90 3.58% 3.63% -13.8 -1.45%

2018年10月 （库存预测） 3020.7 80.00 0.0 922.6 2956.1 125.7 1.0 211.9 0.0 0.80% 0.00% -15.4 -1.65%

2018年11月 （库存预测） 2865.1 80.00 0.0 928.0 2779.7 123.2 -2.5 205.9 -6.0 -1.99% -2.83% 5.4 0.58%

2018年12月 （库存预测） 2960.6 80.00 0.0 936.2 2872.4 123.2 0.0 205.9 0.0 0.00% 0.00% 8.2 0.88%

中钢协口径-表3

  

数据来源：银河期货、wind资讯 

图 22：焦炭平衡表 4 

焦炭月度

产量

焦炭月度

出口量

焦炭月度

进口量

焦炭总库

存

国内月度

需求

月度日产

量

焦炭产量

增减

生铁表观

日产量

生铁产量

增减

日产量环

比

日需求同

比
库存变化

总库存环

比

2017年7月 （实际） 2928.6 72.00 0.0 996.6 2881.9 121.9 206.6 205.09 0.73% 4.08% -25.3 -2.48%

2017年8月 （实际） 2886.3 46.00 0.0 964.2 2872.7 120.1 -1.8 205.9 -0.7 203.37 -1.44% -0.32% -32.4 -3.25%

2017年9月 （实际） 2802.8 47.00 0.0 1024.6 2695.4 120.5 0.4 199.7 -6.3 200.97 0.34% -3.05% 60.4 6.27%

2017年10月 （实际） 2859.5 34.00 0.5 1109.8 2740.8 119.0 -1.5 196.5 -3.2 196.15 -1.27% -1.60% 85.2 8.31%

2017年11月 （实际） 2578.9 97.00 0.0 984.1 2607.6 110.9 -8.1 193.2 -3.3 189.70 -6.81% -1.69% -125.7 -11.32%

2017年12月 （实际） 2671.4 104.00 0.0 1012.3 2539.1 111.2 0.3 182.0 -11.1 182.72 0.24% -5.76% 28.2 2.87%

2018年1月 （实际） 2720.4 69.00 1.5 1119.7 2545.5 113.2 2.0 182.5 0.5 185.07 1.84% 0.25% 107.4 10.61%

2018年2月 （实际） 2482.5 65.00 0.0 1166.9 2370.4 114.4 1.2 188.1 5.7 187.39 1.03% 3.10% 47.2 4.21%

2018年3月 （实际） 2781.2 94.00 0.0 1301.0 2553.1 115.8 1.4 183.0 -5.1 181.05 1.19% -2.71% 134.1 11.49%

2018年4月 （实际） 2789.1 81.00 0.0 1203.2 2805.9 120.0 4.2 207.8 24.8 194.11 3.63% 13.56% -97.8 -7.51%

2018年5月 （实际） 2899.6 84.00 0.0 1075.9 2942.9 120.7 0.7 211.0 3.1 198.78 0.61% 1.50% -127.3 -10.58%

2018年6月 （实际） 2760.6 96.00 0.0 980.3 2760.2 118.7 -2.0 204.5 -6.5 201.07 -1.62% -3.08% -95.6 -8.88%

2018年7月 （实际） 2848.0 82.00 0.0 990.1 2756.2 118.5 -0.2 197.6 -6.9 198.97 -0.16% -3.37% 9.8 1.00%

2018年8月 （实际） 2893.2 79.00 0.0 951.8 2852.5 120.4 1.9 204.5 6.9 197.35 1.59% 3.50% -38.3 -3.87%

2018年9月 （实际） 2900.0 53.00 0.0 938.0 2860.7 124.7 4.3 211.9 7.4 203.90 3.58% 3.63% -13.8 -1.45%

2018年10月 （库存预测） 3020.7 80.00 0.0 922.6 2956.1 125.7 1.0 211.9 0.0 0.80% 0.00% -15.4 -1.65%

2018年11月 （库存预测） 2888.3 80.00 0.0 951.2 2779.7 124.2 -1.5 205.9 -6.0 -1.19% -2.83% 28.6 3.10%

2018年12月 （库存预测） 2984.6 80.00 0.0 983.4 2872.4 124.2 0.0 205.9 0.0 0.00% 0.00% 32.2 3.39%

中钢协口径-表4
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数据来源：银河期货、wind资讯 

 
我们首先仍是根据平衡表对焦炭整体库存进行推演，徐州限产政策 30%-50%,徐州按照减产 0.5

万吨/天、1.5万吨/天两种预估;唐山焦化按照开工降 15%估算减产 1万吨/天；钢厂钢厂限产，从目

前唐山钢厂评级推算，严格执行铁水减量约为 6-9万吨/天；长三角地区钢厂限产按照 30%预估，铁

水减量 4.2万吨/天，推出 11月焦炭整体库存均有积累。钢厂按照 10.2万吨/天减产，库存累幅较

快，现货或有压力，铁水减量 6万吨/天情况下，库存积累幅度不是很明显，从整体供需情况来看，

11月焦炭再出现上涨动力较小。从结构库存角度，贸易商库存低位，后期对市场不会产生社会库

存压力，同时港口目前港口价格 2550元左右，后期无利好预期下贸易商囤货概率较小，投机性需

求不佳。焦煤成本端来看，目前煤企库存降幅放缓，且出现回升迹象，焦化厂及钢厂焦煤库存正常，

蒙煤通关不出现问题情况下，预计煤企库存环比降速加快情况较小，现货短期提涨动力不强，成本

端对焦炭推涨动力有限。从下游来看，目前螺纹处于高产量、高需求情况，从进入 11月、12月需

求季节性来看，12月钢材累库可能性较大，累库速度较快情况下伴随现货降价，不排除现货跌幅

较大情况下向上游挤压利润，12月焦化厂存在被打压利润风险。目前距离 J01合约交割两个半月，

盘面贴水 300元，现货提出第三轮上涨，盘面对后期利空反映相对充足。（仅供参考） 
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