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钢厂利润高位运行 煤焦期货逐渐走强 

焦炭、焦煤品种：月报摘要 

 

1、行情回顾： 2 月煤焦期货先抑后扬，春节后由于钢材库存增加幅度超预期，带动

煤焦期货下跌，2 月中旬后市场消化了钢材库存上升快这一利空，钢材价格连续上涨，

焦炭焦煤期货跟随螺纹钢期货走出一波期现修复行情。虽然 2 月份煤焦现货继续下跌，

但独立焦化企业亏损后市场对于焦炭期货不那么悲观了。加上消息称发改委有望于

供暖季结束后让部分煤炭企业恢复 276 个工作日，市场情绪逐渐转向乐观。 

2、后市展望：春节后钢厂对焦炭及炼焦煤进行去库存，独立焦化企业因利润不佳，

对炼焦煤去库存力度更大，造成了焦炭和炼焦煤供大于求，焦炭、焦煤期货走势弱

于螺纹钢及铁矿石。随着钢材价格的大幅上涨，钢厂利润大幅上升，有利于焦炭、

焦煤价格企稳，焦炭、焦煤期货也逐步走强。目前市场预期 276 个工作日在 3 月中旬

有望回归，部分炼焦煤企业或再度限产，虽然焦炭、焦煤期货已经转为升水，但考

虑到未来数月供给有下降预期，建议投资者仍可以持有少量多单。 

3、3 月策略：1、钢厂利润高位运行，且钢材社会库存已经连续 2 周下降，表明需求

较好，钢厂复产节奏有所加快，对煤焦需求将增加。目前焦炭、焦煤 1705 合约小幅

升水于现货，若现货开始上涨，再加上供暖季结束后发改委有望让部分煤炭企业再

次执行 276 个工作日，可以考虑逢低做多。2、目前山西等地区炼焦利润在-50 元/吨

左右，独立焦化企业加大了限产力度，焦炭价格有望率先上涨，目前焦炭、焦煤 1705

合约比价在 1.37 左右，稍有偏高，可以考虑在比价下降至 1.34 左右介入。 

4、风险点：3-4 月份房地产市场下滑超预期，货币政策从紧预期，276 个工作日执行

范围大幅缩小。 
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                    行情回顾 

2 月煤焦期货先抑后扬，春节后由于钢材库存增加幅度超预期，带动煤焦期货下跌，2

月中旬后市场消化了钢材库存上升快这一利空，钢材价格连续上涨，焦炭焦煤期货跟随螺

纹钢期货走出一波期现修复行情。虽然 2 月份煤焦现货继续下跌，但独立焦化企业亏损后

市场对于焦炭期货不那么悲观了。加上消息称发改委有望于供暖季结束后让部分煤炭企业

恢复 276 个工作日，市场情绪逐渐转向乐观，目前焦炭现货价格在 1750 元/吨左右，可用于

交割的最便宜焦煤集中于澳洲煤及蒙古煤，价格在 1270 元/吨左右，目前煤焦 1705 合约价

格略高于现货价格。从持仓来看，焦炭、焦煤大部分时间为净空持仓，焦炭多头集中于高

于焦煤。 

 

图 1： 焦炭、焦煤主力合约走势及比价   单位：元/吨  图 2： 焦炭、焦煤主力持仓变化        单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 3： 焦煤主力合约与普氏京唐港澳大利亚产中等

挥发焦煤价差                    单位：元/吨 

 图 4： 焦炭主力合约与天津港现货价差 

             单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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预计 3 月中旬发改委可能要求部分煤矿恢复至 276 个工作日 

2016 年由于相当长时间内煤炭企业全面执行 276 个工作日，导致煤炭涨幅过大，因此

去年 11 月 17 日发改委允许所有具备安全生产条件的合法合规煤矿在采暖季结束前可以按

照 330 个工作日组织生产，阶段性增加煤炭供给。2 月中旬市场消息称，国家发改委正考虑

在 3 月中旬供暖期结束之后，从目前允许煤矿按照 330 个工作日生产恢复至按照 276 个工

作日生产，防止再度出现产能过剩。276 个工作日可能先执行 6 个月时间，以观效果。目前

方案已经上报，不过尚未最终确定计划。如果该方案实施，国家发改委可灵活调控，安全

高效的先进产能可以不恢复 276 个工作日制度，东北三省及川渝滇湘等煤炭调入省区可自

行决定。另外，276 个工作日制度实施时间为今年 3 月至 8 月。 

2016 年我国分别压减过剩煤炭产能和钢铁产能 2.9 亿吨及 6500 万吨，今年我国煤炭去

产能任务仍将持续，并将优化产能结构。国家能源局发文称 2017 年煤炭淘汰落后产能 5000

万吨左右，低于市场预期，但涉及煤矿却达到 500 处以上，人员安置是难点。近期公布的

主要省份关闭退出煤炭产能目标中，山西为 2000 万吨，内蒙古 120 万吨，河南 2000 万吨，

黑龙江 1010 万吨，云南 154 万吨，吉林 314 万吨。 

从产量及利润情况来看，统计局数据显示，2016 年 1-12 月份原煤产量 33.64 亿吨，累

计同比下降 9.4%。2016 年山西省原煤产量 8.16 亿吨，同比下降 14.4%。2016 年煤炭行业利

润有所恢复，1-12 月份煤炭行业实现主营业务收入 23178.5 亿元，同比下降 1.6%，较 1-11

月收窄 2.4%。1-12 月份煤炭行业利润总额 1090.9 亿元，同比增长 223.6%。。 

 

图 5： 我国原煤月度产量              单位：万吨  图 6： 我国山西省原煤月度产量          单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：中国煤炭资源网 华泰期货研究所 
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图 7： 我国原煤年度产量            单位：万吨，%  图 8： 我国煤炭行业年度利润          单位：万元，% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：Wind 华泰期货研究所 

 

库存指标可以在一定程度上反映供需格局的变化。最新库存数据显示，港口焦炭库存

春节后小幅上升，目前焦炭港口总库存较 2 月 3 日增加 17.5 万吨至 224.5 万吨。1 月国外炼

焦煤进口量大增，港口炼焦煤库存有所上升。截至 3 月 3 日，京唐港、日照港、连云港、

天津港这四个港口的炼焦煤库存总量为 96 万吨，较 2 月 3 日月大幅减少 45.1 万吨。再加上

青岛港及湛江港库存，港口炼焦煤总库存为 242.2 万吨，较 2 月 3 日增加 0.1 万吨。2 月份

样本钢厂及独立焦化厂炼焦煤库存继续下降，钢厂炼焦煤库存仅小幅下降，而焦化厂炼焦

煤库存大幅下降，2 月 24 日样本钢厂及焦化厂炼焦煤总库存较 2 月 3 日下降 182 万吨至

1202.68 万吨。预计 3 月份钢厂及独立焦化厂将完成去库存，有利于炼焦煤价格企稳。 

 

图 9： 我国焦炭港口库存            单位：万吨                图 10： 我国主要港口炼焦煤库存       单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 11： 国内钢厂及独立焦化厂炼焦煤总库存（53 家

样本）                          单位：万吨 

 图 12： 国内钢厂及独立焦化厂炼焦煤总库存（2016

年 7 月调整样本）                  单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：Wind 华泰期货研究所 

 

国内炼焦煤价格仍高于国外，炼焦煤进口量仍将维持同比增长 

海关总署数据显示，2017 年 1 月份中国炼焦煤进口 623.15 万吨，同比增长 85.46%，其

中从澳大利亚进口炼焦煤 281.52 万吨，同比增长 68.39%，从蒙古进口炼焦煤 257.61 万吨，

同比增长 154.39%。经历了 1 个多月的下跌后国外炼焦煤价格已经低于国内，因此 1 月份我

国炼焦煤进口量大幅增加。春节后国内炼焦煤价格开始补跌，但仍高于国外炼焦煤，因此

在国内炼焦煤补跌未结束前国外炼焦煤仍有比较明显的价格优势。3 月份国内部分煤矿在两

会后有望复产，供应或小幅上升，或挤出部分进口份额，但考虑到去年四季度炼焦煤价格

暴涨刺激了国外炼焦煤矿复产，后期炼焦煤进口量仍将维持同比增长。 

 

图 13： 我国炼焦煤月度进口量图       单位：万吨 

 图 14： 我国 2017 年进口炼焦煤各国累计进口数量与

均价                    单位：万吨，美元/吨 

 

 

 
数据来源：中国煤炭资源网 华泰期货研究所  资料来源：中国煤炭资源网 华泰期货研究所 

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2012年 2013年 2014年 

2015年 2016年 2017年 
万吨 

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2012/01 2013/01 2014/01 2015/01 2016/01 2017/01

炼焦煤总库存:国内样本钢厂及独立焦化厂 

国内样本钢厂 

国内样本独立焦化厂 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2010年 2011年 2012年 2013年 

2014年 2015年 2016年 2017年 

30

80

130

180

230

0

50

100

150

200

250

300

澳大利亚 蒙古 加拿大 俄罗斯联邦 美国 

炼焦煤累计进口数量 均价 



华泰期货|焦炭焦煤月报                          

2017-03-03                                                                  6 / 11 

 

图 15： 澳大利亚炼焦煤进口量及均价 

                          单位：吨，美元/吨 

 图 16： 蒙古炼焦煤进口量及均价 

                   单位：吨，美元/吨 

 

 

 
数据来源：中国煤炭资源网 华泰期货研究所  资料来源：中国煤炭资源网 华泰期货研究所 

 

部分地区独立焦化企业亏损，开工率小幅下降 

2 月份焦炭价格继续下跌，部分独立焦化企业利润转负，山西地区无副产品独立焦化企

业亏损达到 100 多元/吨。2 月份国内炼焦煤价格补跌、国外炼焦煤价格先跌后涨以及炼焦

副产品价格继续上涨降低了炼焦成本，因此尽管这轮焦炭价格下跌幅度超过 450 元/吨，独

立焦化企业并未出现大面积亏损，独立焦化企业开工率仅小幅下降。从样本独立焦化企业

开工率情况看，截至 3 月 3 日，样本独立焦化企业开工率较春节前小幅下跌，其中大型独

立焦化企业开工率下降 2.8%至 76.4%，分地区看，华北地区独立焦化企业受到环保影响开

工率下降 5.8%至 70.2%。3 月初独立焦化企业提出了涨价要求，但焦炭价格能否上涨仍需关

注国内炼焦煤价格能否止跌企稳。 

2 月份钢厂对焦炭、炼焦煤进行去库存，截至 3 月 3 日，下游钢铁行业焦炭平均库存可

用天数下降至 9 天，炼焦煤平均可用天数下降至 13.5 天，春运过后煤炭运力出现富余，钢

厂和独立焦化厂都适当减缓了采购炼焦煤节奏。 
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图 17： 国内钢厂焦炭、炼焦煤库存可用天数 

                      单位：天 

 图 18： 炼制每吨焦炭所得主要副产品价值  

单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 19： 独立焦化企业开工率              单位：% 

 图 20： 华北地区独立焦化企业开工率及焦炭库存 

            单位：%，万吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：Wind 华泰期货研究所 

 

钢材价格大幅拉涨，钢厂高利润有利于煤焦价格企稳 

中国钢铁工业协会最新数据显示，2 月上旬钢协会员单位粗钢日均产量 171.78 吨，旬环

比增长 3.56%； 2 月份钢厂利润大幅上升至 500 元/吨以上，部分钢厂选择了复产，全国高

炉开工率上升至 75.14%左右；截至 2 月上旬末，重点企业钢材库存为 1440.64 万吨，旬环比

增长 1.82%，较去年同期水平上升 4.05%。截至 3 月 3 日五大钢材品种社会库存总量为 1602.78

万吨，较去年同期水平上升 44.66%，今年上半年全面清理地条钢对螺纹钢形成利好，加上

基建投资力度较大，因此贸易商心态较好，主动补库，钢材社会库存上升幅度大于去年。

目前钢厂维持高利润，复产积极性高，这有利于煤焦价格企稳，预计在旺季中钢材所增加

的供给仍能被市场消化，但旺季结束后黑色有一定调整压力。 
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图 21： 我国钢铁行业年度利润          单位：万元  图 22： 全国及唐山高炉开工率            单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 23： 我国各品种钢材总库存          单位：万吨  图 24： 重点企业钢材库存             单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  资料来源：Wind 华泰期货研究所 

 

后市展望 

春节后钢厂对焦炭及炼焦煤进行去库存，独立焦化企业因利润不佳，对炼焦煤去库存

力度更大，造成了焦炭和炼焦煤供大于求，焦炭、焦煤期货走势弱于螺纹钢及铁矿石。随

着钢材价格的大幅上涨，钢厂利润大幅上升，有利于焦炭、焦煤价格企稳，焦炭、焦煤期

货也逐步走强。目前市场预期 276 个工作日在 3 月中旬有望回归，部分炼焦煤企业或再度

限产，虽然焦炭、焦煤期货已经转为升水，但考虑到未来数月供给有下降预期，建议投资

者仍可以持有少量多单。 
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1、钢厂利润高位运行，且钢材社会库存已经连续 2 周下降，表明需求较好，钢厂复产

节奏有所加快，对煤焦需求将增加。目前焦炭、焦煤 1705 合约小幅升水于现货，若现货开

始上涨，再加上供暖季结束后发改委有望让部分煤炭企业再次执行 276 个工作日，可以考

虑逢低做多。2、目前山西等地区炼焦利润在-50 元/吨左右，独立焦化企业加大了限产力度，

焦炭价格有望率先上涨，目前焦炭、焦煤 1705 合约比价在 1.37 左右，稍有偏高，可以考虑

在比价下降至 1.34 左右介入。 

风险点： 

3-4 月份房地产市场下滑超预期，货币政策从紧预期，276 个工作日执行范围大幅缩小。 

 

 

 

表格 1：2016 年焦炭月度平衡表 

 

资料来源：华泰期货研究所 

 

表格 2：2017 年预估焦炭月度平衡表 

 

资料来源：华泰期货研究所 

 

 

 

 

月份 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

焦炭产量 3480 3170 3605 3625 3781 3854 3731 3913 3929 3993 3877 3806

焦炭出口数量 74 88 112 69 57 76 110 104 62 87 93 90

焦炭消费量 3418 3126 3705 3621 3765 3686 3562 3714 3677 3653 3555 3558

月度库存 -12 -44 -212 -65 -41 92 59 95 190 253 229 158

库存使用比 -0.36% -1.41% -5.73% -1.81% -1.08% 2.49% 1.65% 2.55% 5.17% 6.92% 6.44% 4.44%

月份 1月E 2月E 3月E 4月E 5月E 6月E 7月E 8月E 9月E 10月E 11月E 12月E

焦炭产量 3720 3450 3700 3550 3600 3800 3650 3650 3600 3650 3600 3750

焦炭出口数量 79 85 95 90 100 70 100 80 70 85 90 120

焦炭消费量 3700 3230 3550 3450 3600 3500 3500 3550 3500 3650 3400 3450

月度库存 -59 135 55 10 -100 230 50 20 30 -85 110 180

库存使用比 -1.59% 4.18% 1.55% 0.29% -2.78% 6.57% 1.43% 0.56% 0.86% -2.33% 3.24% 5.22%
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表格 3：炼焦煤年度平衡表 

 

资料来源：华泰期货研究所 

 

年份 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年E 2017年E 2018年E

炼焦原煤产量 125066 137104 148072.32 155000 154000 147000 128000 133000 130000

炼焦精煤产量 48300 50400 54000 57100 57000 52000 44000 45800 45000

进口数量 4727 4466 5355 7542 6244 4783 5863 7200 6600

出口数量 114 359 131 111 80 97 163 150 150

精煤消费量 52466 58416 59836 64308 63800 59500 57800 56300 55000

年度库存 447 -3909 -612 223 -636 -2814 -8100 -3450 -3550

库存使用比 0.85% -6.69% -1.02% 0.35% -1.00% -4.73% -14.01% -6.13% -6.45%
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