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焦煤焦炭 02 月月报                                     2019 年 02 月 05 日 

 

 

          疫情影响下焦企钢厂均限产   钢厂利润承压下焦炭存降价压力

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行情回顾 

1 月份焦炭价格提涨第四轮 50 元/吨，最终并未落实，节后个别焦企提涨

100 元/吨，目前下游也还未反馈。 

12 月份焦炭开工有所回升，生铁产量也同步小幅回升，国内供需整体仍较

平衡，但是 12 月份出口量季节性有明显提升，出口量较 11 月份增 45 万吨，12

月份焦炭整体降库基本是依靠出口需求增加，同时年底钢厂冬储备货，钢厂利

润虽然处于下降通道，焦炭现货价格仍然提涨两轮累计 100 元/吨。1 月份目前

出口数据未公布，但预计较 12 月份有下滑，焦化及高炉开工均有小幅下降，焦

炭整体处于供需均衡状态，矛盾较小，1 月份山西焦企利润已达到 200 元/吨以

上，华东长流程螺纹利润仅 300-400 元/吨，年底雨雪影响北方运输，焦企再次

提涨，但是由于焦企利润相对下游已处于高位，钢厂并未落实第四轮提涨，仅

部分干熄焦提涨 30-50 元/吨。 

春节期间由于运输基本中断，且钢厂在春节期间开工较高，钢厂库存出现

明显下滑，焦企库存累计，由于疫情对运输影响较大，焦企原料库存偏紧，节

后个别焦企提涨，但下游目前还未落实。 

焦煤方面，节前钢厂、焦企均积极补库，但整体库存水平并未到达去年同

期位置，春节期间焦化厂开工影响不大，焦化厂焦煤库存降幅较大，目前焦化

厂焦煤库存明显低于近两年同期水平。节前煤矿开工由于放假下降明显，节前

一周汾渭样本开工下降 23%，节后由于疫情，煤矿开工延期，目前多数在 10 号

之后有复产计划。 
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图1：焦炭价格 图2：焦煤价格  
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

 

一、焦煤焦炭需求 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 月份生铁产量较 12 月份小幅下滑，1 月份 247 家钢厂平均生铁产量 222.27 万吨，下降 1 万

吨/天左右，焦炭国内需求小幅下滑，同时 1 月份预计出口量较 12 月份也有所下降。春节期间钢厂

开工仍处于较高位置，节后高炉产能利用率及生铁产量未公布，但是节后五大品种钢材产量较节前

仅下降 1.96%，电炉春节期间关停还影响部分螺纹产量，春节期间焦炭需求下降不明显。 

目前疫情影响仍未见好转迹象，钢材终端需求停滞，部分工地可能正月十五之后还未能复产，

节后华东地区螺纹现货已出现 200-300 元/吨跌幅，钢厂利润处于低位，钢厂成材库存积压严重、原

料库存由于运输也偏紧，多重因素下钢厂检修增多，2、3 月份原料需求预计下滑明显。 

出口方面，2019 年焦炭全年出口较上一年同比下滑 33.9%，出口持续处于低位，12 月份由于

年底季节性因素，出口量出现小幅反弹，较 6-11 月份平均出口量有 30-40 万吨增幅，1 月份受春节

影响，预计出口再次下滑，节后预计出口将恢复至去年偏低水平，出口有持续偏弱预期。 

焦煤方面，目前焦化厂由于运输影响原料到货，开始出现减产，焦煤短期刚需预计也将有下滑，

但是焦炭现货价格目前还未出现调整，焦化厂利润较高，正月十五之后煤矿有逐步复产预期，运输

缓解后原料偏紧格局预计改善，焦化厂利润较高情况下预计开工还有回升可能，焦煤需求短期下滑

但后期有小幅回升可能。 
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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 

 

二、焦煤焦炭供应 

 

 

 

 

 

 

 

 

图5：山西焦化厂现金利润 图6：焦化成本、副产品利润 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

    1 月份焦化开工较 12 月份有小幅下降，12 月份 mysteel100 家焦化平均开工 78%，1 月份平均

开工 76.5%，开工下降 1.5%，基本无环保影响，山东此前要求的产能缩减，在年底也并未再有强化

执行，山西焦化利润 200 元/吨左右，山东焦化利润 300+以上，焦化厂开工积极性较好。 

    春节期间焦企开工相对稳定，节后由于疫情及原料偏紧，开工出现明显下滑，节后一周数据

100 家焦企开工将至 68.02%，较节前下降 8.27%，煤矿未复产叠加运输偏紧，焦企主动限产继续增

加，山东、山西焦企开始出现 20-30%幅度减产，2 月份来看焦炭供应预计有较大减量，但目前焦炭

利润仍客观，正月十五之后煤矿陆续复产、运输逐步恢复，价格不下跌情况下焦化厂后期开工恢复

预计也较迅速。 
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图7：焦炉产能利用率（合计100家） 图8：中钢协焦炭产量 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图9：原煤开工率 图10：原煤产量 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

焦煤方面，12 月份精煤产量 4050 万吨，日均产量较 11 月份下降 5.35%，年底安全检查及部分

煤矿达到年生产计划，在 12 月份中下旬开工有下降。汾渭数据，1 月份煤矿开工 97.84%，较 12 月

份下降 5.18%，主要是节前最后一周开始放假，煤矿开工大幅下滑，山西地区样本开工降幅达到 34%。 

节后由于疫情，煤矿复产也有所延期，国家煤矿安监局召开会议，针对当前疫情延迟开工，临

汾、吕梁、内蒙均要求煤矿延迟复产，吕梁市要求不得 2 月 9 日前复产，其他地区待定，正月十五

之后预计煤矿将逐步复产，但整体开工恢复至正常水平预计还需要时间。 

进口煤方面， 12 月份中国进口炼焦煤 170 万吨，较 11 月份环比降 72.5%，进口量在年底大幅

下滑，12 月份蒙煤进口量较 11 月份下降一半左右，澳煤进口量将至 11 万吨。1 月份蒙煤平均通关

车辆 529 车/天，较 12 月份上升 100 车左右，进口量有所恢复，按照季节性来看 1 月份澳煤进口量

预计也有明显恢复，目前澳洲煤与国产主焦煤价差仍较大，进口额度恢复后预计后期进口量还会明

显增加。 
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图11：精煤产量 图12：炼焦煤进口数量 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

图13：澳洲煤进口 图14：蒙古煤进口 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

 

三、焦煤焦炭库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 月份焦炭整体库存基本持平，供需矛盾不大，结构库存变化较为明显，主要是节前钢厂补库

及运输问题导致库存结构变化，钢厂节前持续补库，钢厂库存增加，焦企库存下降，同时 12 月份

北方雨雪天气影响汽运，钢厂在到货偏紧的情况下从港口采购力度增加，港口库存有所消化，目前

港口库存已降至去年同期位置，11 月份开始港口库存开始逐步消化，港口库存压力已明显缓解，

目前钢厂库存水平基本处于去年同期位置，焦企库存水平偏高。 

焦煤方面，节前焦企、钢厂均有补库，但是最终库存水平均略低于去年同期，煤矿库存基本处

于去年同期水平，港口焦煤库存水平节前并未有明显消化，仍然处于偏高水平，加系数整体库存水

平中等。节后煤矿库存水平还未公布，焦企、钢厂焦煤库存有明显下降，主要是疫情导致的运输问

题较大，目前焦企、钢厂的焦煤库存水平均低于去年同期一定水平，库存偏紧，且山西地区焦企采

购原料汽运较多，疫情影响更大。 
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图15：独立焦化厂焦炭库存 图16：港口焦炭库存 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

图17：钢厂焦炭库存 图18：开工-库存对比 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 

图19：煤企炼焦煤库存 图20：焦化厂炼焦煤库存 
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数据来源：银河期货、wind 资讯 
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图21：钢厂炼焦煤库存 图22：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 

图 23：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

生铁表观

产量增减

实际生铁

产量

日产量环

比

日需求同

比
库存变化

总库存环

比

2019年1月 （实际） 2904.9 72.00 0.3 1049.9 2844.3 120.9 203.9 195.36 2.04% 8.44% -11.1 -1.04%

2019年2月 （实际） 2689.5 69.00 0.7 1156.3 2514.8 123.9 3.0 199.6 -4.3 205.27 2.50% -2.11% 106.4 10.13%

2019年3月 （实际） 2866.4 60.00 2.1 1257.3 2707.6 119.3 -4.6 194.1 -5.5 196.17 -3.74% -2.75% 101.0 8.73%

2019年4月 （实际） 2782.2 58.00 1.7 1277.1 2706.1 119.7 0.4 200.5 6.4 206.71 0.30% 3.28% 19.9 1.58%

2019年5月 （实际） 3047.6 88.00 0.2 1235.2 3001.8 126.9 7.2 215.2 14.7 233.67 6.00% 7.35% -42.0 -3.29%

2019年6月 （实际） 2983.9 38.00 1.5 1243.0 2939.6 128.3 1.5 217.7 2.6 233.51 1.17% 1.19% 7.8 0.63%

2019年7月 （实际） 3158.2 48.00 5.4 1226.9 3131.6 131.5 3.1 224.5 6.7 227.52 2.43% 3.10% -16.1 -1.29%

2019年8月 （实际） 3061.5 44.00 6.3 1189.3 3061.4 127.4 -4.0 219.5 -5.0 232.24 -3.06% -2.24% -37.6 -3.07%

2019年9月 （实际） 2876.0 39.00 0.5 1206.1 2820.7 123.7 -3.7 208.9 -10.5 222.95 -2.93% -4.79% 16.8 1.42%

2019年10月 （实际） 2942.8 27.00 13.7 1258.1 2877.5 122.5 -1.2 206.3 -2.7 215.87 -0.98% -1.28% 52.0 4.31%

2019年11月 （实际） 2943.1 32.00 0.0 1230.2 2939.0 126.6 4.1 210.0 3.7 0.00 3.34% 5.54% -27.9 -2.22%

2019年12月 （实际） 3041.2 77.00 0.0 1223.0 2971.4 126.6 0.0 213.0 3.0 0.00 0.00% -2.16% -7.2 -0.58%

2020年1月 （库存预测） 2981.1 30.00 3.0 1219.7 2957.4 124.1 -2.5 212.0 -1.0 -1.97% -0.47% -3.3 -0.27%

2020年2月 （库存预测） 2406.7 30.00 3.0 1224.3 2375.1 107.1 -17.0 182.0 -30.0 -13.70% -14.15% 4.6 0.38%

2020年3月 （库存预测） 2572.7 40.00 3.0 1216.9 2543.1 107.1 0.0 182.3 0.3 0.00% 0.16% -7.4 -0.61%

中钢协口径-表1

 

数据来源：银河期货、wind 资讯 
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目前焦炭供需端均出现减产，高炉因为利润低位、成品库存高、原料偏紧减产，焦化厂因为焦

煤供应偏紧主动减产，但年前焦炭整体供需基本处于持平状态，当前供需双降情况下整体库存矛盾

预计仍不明显，但目前焦化利润仍比较可观，后期煤矿逐步复产、运输恢复情况下，焦企开工存在

一定幅度恢复可能，从而存在整体累库风险。 

目前疫情还未见拐点，钢材终端需求在正月十五时候即使有恢复，预计 2 月份整体需求仍较低，

且可能 3 月份仍在恢复通道中，钢材库存目前已在高位，即使钢厂开始主动减产，2 月份库存预计将

创新高，且高库存后期 3、4 月份需要较长时间消化，钢厂利润预计短期内难以好转，长流程可能被

压至无利润水平，该情况下即使焦炭后期累库不明显，以目前焦企利润水平来看，运输稍有恢复后

即可能面临钢厂压价。 

按照目前山西利润 200 元/吨左右，年前焦煤反弹导致焦炭成本上移 50 元/吨左右，考虑成本下

移情况下焦炭现货下跌 300 元/吨即可能出现一定边际减产。按照港口准一 1900 元/吨折算仓单

2000-2050 元/吨，港口按照同等幅度下跌，对应盘面估值 1700 元/吨左右焦炭出现减产可能，以目前

05 合约价格来看估值已处在偏低水平，但是后期现货大概率进入降价通道，整体驱动向下，盘面预

计仍偏弱。 

节后由于焦企、钢厂的焦煤库存趋紧，且煤矿复产延期，焦煤现货已出现涨价，但后期需要注

意焦煤供需矛盾化解可能。供应端正月十五后煤矿逐步复产可能性较大，且运输也有逐步缓解预期，

需求端焦化厂目前已出现自主减产，且后期焦炭现货降价压力下，利润下滑后也会打压成本，且不

排除钢厂减产持续时间较长的情况下导致焦化厂最终也有亏损可能性，届时焦煤刚需将受影响，且

进口量后期预期回升，3、4 月份焦煤现货供需面将弱化，只是节奏上慢于钢材与焦炭。（仅供参考） 
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