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环保限产执行情况将决定焦炭焦煤反弹高度 

焦炭、焦煤品种：季报摘要 

 

1、行情回顾： 7、8 月份焦炭、焦煤期货走出了一波流畅的上涨行情，焦炭 1801 合

约最高达到 2502 元/吨，焦煤 1801 合约最高涨至 1528 元/吨。由于下游钢厂利润非

常好，淡季中焦炭、焦煤需求良好，独立焦化企业多次提出涨价要求，均得到了钢

厂接受，9 月份独立焦化企业吨焦利润一度达到 400 元/吨。8 中下旬山西安全检查力

度加强、蒙古通关时间延长等因素进一步推涨了煤焦价格，这使得期货市场过于乐

观，焦炭、焦煤期货升水幅度最高达到 10%以上，9 月份焦炭焦煤期货跟随螺纹钢期

货展开回调。9 月下旬部分地区钢厂提前开始限产，需求下降导致焦炭、焦煤现货开

始走弱，煤焦期货大跌后再度大幅贴水于现货。 

2、后市展望：焦炭、焦煤期货在三季度冲高回落，钢厂取暖季限产预期的加强对煤

焦需求形成利空，市场开始陷入悲观。十九大召开前环保及安全因素仍将对煤焦供

给造成较大影响，因此焦炭、焦煤现货价格明显较铁矿石抗跌。9 月下旬部分城市钢

厂及焦化厂提前因环保限产，钢材及焦炭供给下降或超预期，同时房地产需求下滑

以及环保影响工地施工也将进一步影响钢材需求。因此，短期来看，鉴于 9 月末煤焦

期货已经大幅贴水于现货，且国庆期间钢坯价格累积上涨 150 元/吨，我们认为焦炭、

焦煤期货可能会先反弹以修复过大的基差，但从中期来看，四季度钢厂及焦化厂限

产能否严格执行将决定焦炭、焦煤期货的反弹高度以及焦炭、焦煤是否会进一步强

弱分化，考虑到钢厂减产利空转化成现实中的煤焦基本面变弱可能到 12 月份才可能

看到，预计焦炭、焦煤期货 10-11 月份保持强势的概率较大。 

3、下半年策略：1、目前焦炭、焦煤 1801 合约贴水幅度在 20%左右，虽然焦炭现货

价格开始下跌，但 1 月份能否下跌至 1900 元/吨存在不确定性，建议投资者可以逢低

做多。2、9 月末华北地区炼焦利润在 350 元/吨左右，市场预期 10 月 1 日起 2+26 城

市焦化企业限产后可能会导致焦强煤弱，但考虑到焦炭、焦煤 1801 合约比价已经升

到 1.7 附近，焦化企业高利润无法长期维持，若比价升至 1.75 以上可以考虑做空该比

价，止盈点可以设置在 1.65 左右。3、目前焦炭、焦煤 1801 合约价格均高于 1805 合

约，考虑到 1 月份是煤焦价格强势月份，如果后期焦炭、焦煤 1-5 价差缩小至 90 元/

吨、30 元/吨左右则可以把握正套机会。 

4、风险点：下半年房地产市场下滑超预期，钢厂因环保限产超预期，十九大期间出

台重大政策，炼焦煤进口量增长超预期。 
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                    行情回顾 

7、8 月份焦炭、焦煤期货走出了一波流畅的上涨行情，焦炭 1801 合约最高达到 2502

元/吨，焦煤 1801 合约最高涨至 1528 元/吨。由于下游钢厂利润非常好，淡季中焦炭、焦煤

需求良好，独立焦化企业多次提出涨价要求，均得到了钢厂接受，9 月份独立焦化企业吨焦

利润一度达到 400 元/吨。8 中下旬山西安全检查力度加强、蒙古通关时间延长等因素进一

步推涨了煤焦价格，这使得期货市场过于乐观，焦炭、焦煤期货升水幅度最高达到 10%以

上，9 月份焦炭焦煤期货跟随螺纹钢期货展开回调。9 月下旬部分地区钢厂提前开始限产，

需求下降导致焦炭、焦煤现货开始走弱，煤焦期货大跌后再度大幅贴水于现货。从前十大

主力持仓变化来看，三季度焦炭维持净多持仓，焦煤则大部分时间维持净空持仓，显示主

力仍旧更加看好焦炭。 

 

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 

 

煤焦现货市场概况 

三季度焦炭现货价格大幅上涨，6 月中旬焦炭价格见底后最高涨幅在 660 元/吨左右，

截止 9 月 29 日，天津港一级冶金焦含税平仓价 2260 元/吨，较上季度末上涨 490 元/吨。国

外炼焦煤价格经历了短暂的暴涨后大幅下挫，截止 9 月 29 日，普氏澳大利亚中等挥发硬质

焦煤中国到岸价为 164.75 美元/吨（折合标准品约 1314 元/吨），较上季度末上涨 18.25 美元

/吨。钢厂淡季开工率保持高位运行，拉动了焦炭需求，加上环保限制焦化厂开工率，因此

焦炭因供不应求而连续上涨。焦炭价格上涨拉动了炼焦煤需求，此外，澳洲 south32appin

矿因不可抗力停产，蒙古那达慕大会后通关时间大幅延长等事件导致我国炼焦煤进口量出

现阶段性下降，进一步支撑了炼焦煤价格上涨。焦炭、焦煤期货一度修复了贴水，并大幅
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升水于现货。但是进入 9 月份，钢材价格持续下跌，市场预期转向悲观，焦炭、焦煤期货

贴水幅度再度拉大。 

 

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 

 

炼焦煤供应压力或将加大 

从产量及库存来看，统计局数据显示，8 月原煤产量 29077 万吨，同比增长 4.1%，1-8

月份原煤产量 230000 万吨，同比增长 5.4%。8 月山西省原煤产量 7444.3 万吨，同比增长 10.3%

根据中国煤炭资源网数据，1-8 月我国炼焦煤产量 29657.28 万吨，同比增长 5.56%。截至 7

月末全国煤炭社会库存 16953 万吨，炼焦煤社会库存 1605 万吨，三季度煤炭库存大幅下降。 

今年煤炭价格高位运行，加上煤炭企业产量同比增长，因此利润大幅增长。统计局数

据显示，2017 年 1-8 月煤炭行业利润总额 2001.1 亿元，同比增长 95 倍。今年煤炭去产能进

展顺利，煤炭行业在 7 月末就完成年度目标任务的 85%，累计去产能 1.28 亿吨，一些省份

已经超额完成任务。产能落后、资源枯竭煤矿逐步被淘汰，提高了煤炭企业利润，有利于

煤炭企业通过兼并重组做大做强。6 月末炼焦煤价格回调使得山西焦煤等四家大型煤企计

划 6-9 月份减产，就是说这几家煤炭企业产量在四季度将有所增长。不过 8 月份山西吕鑫

煤业发生边坡滑坡事故后煤炭安全检查趋严，预计在十九大结束前，煤炭企业不得不谨慎

生产，短期来看国内煤炭产量存在小幅下降预期。三季度煤炭价格上涨，煤炭企业生产积

极性有所提高，加上用于置换的炼焦煤新增产能将进一步释放，中期来看炼焦煤价格继续

上涨难度有所加大。 
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图 5： 煤炭开采及洗选行业固定资产投资累计完成额

及同比增速                    单位：亿元，% 

 图 6： 山西省原煤月度产量图           单位：万吨 

 

 

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

 

图 7： 煤炭行业单月利润                单位：亿元 

 图 8： 我国全社会炼焦煤库存（3 月份对去年库存数据

有重新调整）                      单位：万吨 

 

 

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

 

通关时间延长或导致炼焦煤进口量同比小幅下降 

海关总署数据显示，2017 年 1-8 月中国炼焦煤进口 4674.95 万吨，同比增长 23.34%。8

月份中国炼焦煤进口 562.49 万吨，同比下降 12.82%，其中从澳大利亚进口炼焦煤 239.52 万

吨，同比下降 23.58%，从蒙古进口炼焦煤 175.39 万吨，同比下降 18.29%。三季度山西地区

煤炭因矿难导致供给下降，加上焦化企业高利润带动了炼焦煤补库需求，拉动了澳洲炼焦

煤价格上涨，但是根据政府发布的《京津冀及周边地区 2017—2018 年秋冬季大气污染综合

治理攻坚行动方案》，10 月 1 日起 2+26 城市焦化企业将执行 30%限产，贸易商订货开始变

得谨慎，澳洲炼焦煤价格也因此由涨转跌，9 月 10 日至今普氏澳大利亚中等挥发焦煤价格

从 191 美元下跌至 164.75 美元。今年上半年蒙古炼焦煤进口量大幅增长，但 7、8 月份受通
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关时间延长、运力紧张影响进口量出现下降，考虑到通关事件延长对钢厂采购影响较大，

四季度来自蒙古的炼焦煤进口量同比存在小幅下降预期。 

三季度港口炼焦煤库存大幅下降。截至 9 月 29 日，京唐港、日照港、连云港、天津港

四个港口炼焦煤库存总量为 81.3 万吨，较上季度末下降 94.4 万吨。再加上青岛港及湛江港

库存，港口炼焦煤总库存为 174.3 万吨，较上季度末减少 118.6 万吨。三季度下游产量同比

正增长，炼焦煤需求向好，加上环渤海地区港口禁止汽运，港口贸易几乎停止，使得港口

炼焦煤库存大幅下降。截至 9 月 29 日，50 家样本钢厂及 100 家独立焦化企业（由原来 53

家改为 100 家）炼焦煤总库存量为 1648.74 万吨，较上季度末大幅增加 340.49 万吨，其中样

本钢厂及独立焦化厂炼焦煤库存分别为 792.85 万吨（6 月中旬由原来 50 家改为 110 家）、

855.89 万吨，三季度钢厂及独立焦化企业炼焦煤库存有 20%以上的增长，其中独立焦化企

业炼焦煤库存增长超过 30%（包括港口部分库存向下游企业转移）。三季度是炼焦煤需求淡

季，但今年独立焦化企业利润达到近几年最高水平，对炼焦煤需求反季节上升。由于四季

度钢厂、焦化企业均有限产预期，加上独立焦化企业炼焦煤库存已经达到较高水平，因此

市场对四季度钢厂及焦化企业的炼焦煤冬储补库持悲观态度，我们认为从供需角度来看炼

焦煤有过剩预期，但考虑到钢厂及焦化企业利润处于近 5 年最高水平，因此炼焦煤价格可

能会比较坚挺。 

 

图 9： 我国炼焦煤月度进口量图       单位：万吨 

 图 10： 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 
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图 11： 澳大利亚炼焦煤进口量及均价 

                          单位：吨，美元/吨 

 图 12： 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 

 

图 13： 我国四大港口炼焦煤库存       单位：万吨  图 14： 钢厂及独立焦化厂炼焦煤总库存  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 

 

环保限产将减少焦铁供给 

2017 年 1-8 月全国焦炭产量 29569 万吨，同比增长 1.3%。同期全国生铁产量为 48670

万吨，同比增长 3.6%，粗钢产量为 56641 万吨，同比增长 5.6%。今年 1-8 月份焦炭产量增

长速度明显低于生铁、但低于粗钢，7、8 月份焦炭更是供不应求。以 0.51 的焦铁比进行测

算，1-8 份焦炭消费量大约在 24796.71 万吨，过剩 26.51 万吨，根据季节性规律，10-11 月份

钢厂会增加检修以减少供应，今年 10 月份十九大召开，环保压力明显加大，其中 2+26 城

市钢厂将大幅限产，若空气污染严重周边城市也有可能被迫限产，因此，预计四季度焦炭

需求量环比三季度将有所下降。由于 2+26 城市焦化企业也被要求限产 30%以上，相对来说

焦煤的供需形势将更差。9 月份钢厂利润高位运行，目前螺纹利润在 900 元/吨，热卷利润

将近 800 元/吨，炼焦利润在 350 元/吨左右，高利润或许能够刺激企业多生产，但在环保
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督查趋严的背景下生铁、焦炭产量下降的概率还是很大。 

       

图 15： 我国焦炭月度累计产量图        单位：万吨  图 16： 我国焦炭月度过剩量测算       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 17： 我国生铁月度累计产量图        单位：万吨  图 18： 我国粗钢月度累计产量图       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 

 

2+26 城市独立焦化企业限产影响焦炭供给 

三季度焦炭价格大幅上涨，6 月中旬至 9 月中旬主产区焦炭价格累积上涨 660 元/吨，

三季度炼焦副产品价格也有小幅上涨，进一步增加了炼焦利润，9 月中旬独立焦化企业利润

上升至 400 元/吨附近，但是今年环保对焦炭影响较大，导致焦炭产量增长非常有限。华北

等地区独立焦化企业开工时常受到环保影响，三季度独立焦化企业平均开工率在 80%下方

运行，截至 9 月 29 日，样本独立焦化企业在开工率小幅上升至 79.17%，其中小型独立焦化

企业开工率小幅上升至 75.92%，大型独立焦化企业开工率小幅上升至 86.12%。考虑到十九
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大将于 10 月份在北京召开，河北、山东等地环保检查将趋严，2+26 城市共 110 余家焦化企

业从 10 月 1 日起将错峰生产，到明年 3 月 31 日结束限产，各城市发布的限产文件中大多

要求焦化企业将结焦时间延长至 36 或 48 小时以上，这与钢厂采用实际用电量核实有所不

同，执行中的弹性将更大，预计取暖季大约减少焦炭产量 1100-2000 万吨。从国庆期间华北

地区焦化企业限产情况看，十九大结束前焦炭产量下降幅度将比预计的更大。三季度钢厂

利润高位运行，然而钢厂焦炭、炼焦煤库存并未提高，截至 9 月 29 日，钢厂焦炭、炼焦煤

库存维持在合理水平，可用天数分别为 11.5 天和 14 天，今年取暖季 2+26 城市钢厂高炉被

要求限产 50%，导致钢厂补库意愿并不强。 

 

图 19： 河北省独立炼焦企业炼焦利润测算 

单位：元/吨 

 图 20： 炼制每吨焦炭所得主要副产品价值    

                         单位：元/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 21： 大、小型独立焦化企业开工率       单位：%  图 22： 分地区独立焦化企业开工率        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 
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图 23： 国内钢厂焦炭、炼焦煤库存可用天数 

                      单位：天 

 图 24： 独立焦化企业焦炭库存季节性    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 

 

2017 年 1-8 月我国累计出口焦炭 528 万吨，较去年同期减少 161 万吨，其中 8 月我国出

口焦炭及半焦炭 46 万吨，出口均价 242 元/吨，7、8 月份焦炭出口价格小幅下降，国内焦

炭需求大增是出口下降的主要原因。日本、巴西和印度是中国焦炭主要流向国，印度是中

国焦炭第一流向国，而韩国需求量则大幅下降，韩国部署萨德对我国焦炭出口有一定影响。

从港口库存来看，三季度港口焦炭库存有所上升，天津港 4 月份开始禁止汽运进港，使得

天津港焦炭库存向青岛港及日照港转移，因此青岛港及日照港开始扩大库容，目前青岛港

及日照港库容已经分别扩大至 120 万吨、100 万吨以上。由于港口焦炭库存与往年相比处于

偏低水平，对焦炭期货构成了一定支撑。 

 

图 25： 我国焦炭月度出口量以及出口均价 

              单位：万吨，美元/吨 

 图 26： 我国焦炭港口库存            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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钢材供需双降，原材料供给充裕有利于钢铁行业保持高利润 

今年 1-8 月钢铁行业利润总额 2035 亿元，同比大幅增长 106.9%，钢铁企业亏损面下降

至 17.47%。9 月 1 日本钢新一号高炉（4747）发生火情后，全国钢厂高炉开工率有所下降，

但由于天津全运会以及南方台风天气对钢材需求有所影响，导致钢材社会库存连续数周上

升，不过国庆前一周钢材库存大幅下降。截至 9 月中旬末，重点企业钢材库存为 1284.33 吨，

同比下降 9.5%。9 月 29 日五大钢材品种社会库存总量为 957.49 万吨，同比增长 1.76%。环

保不仅对供给、而且对需求也有所影响，河北、山东等地区大量工地、水泥企业也将被迫

停工。此外，多个城市限购升级，显示政府调控房地产市场的决心，或令房地产开发速度

下降，中长期钢材需求下降预期增强。 

今年取暖季钢厂环保压力大，目前不少城市已经要求钢厂提前开始限产，钢厂若严格

执行限产计划钢材供给下降幅度将明显超过需求下降幅度，并且钢厂电炉上马时间也晚于

预期，可以说四季度钢材供需形势仍然乐观。考虑到铁矿石供应增长非常确定，且焦炭大

涨后开始转弱，因此四季度在宏观经济不出现系统性风险的情况下钢厂大概率可以维持超

高利润。从盘面炼钢利润来看，螺纹 1801 合约虚拟炼钢利润超过 1400 元/吨，对上述预期

有了提前反应，因此国庆节后若螺纹 1801 合约上涨，焦炭 1801 合约跟涨的可能性非常大。 

 

图 27： 全国及唐山高炉开工率            单位：%  图 28： 70 个大中城市房价同比增速        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 

 

70

75

80

85

90

95

100

2012/06 2013/06 2014/06 2015/06 2016/06 2017/06

全国高炉开工率 唐山钢厂高炉开工率 

-10

-5

0

5

10

15

20

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2011/01 2012/01 2013/01 2014/01 2015/01 2016/01 2017/01

70个大中城市新建住宅价格指数:一线城市:当月同比 

70个大中城市新建住宅价格指数:二线城市:当月同比 

70个大中城市新建住宅价格指数:三线城市:当月同比 

% 



华泰期货|焦炭焦煤季报                          

2017-10-08                                                                  11 / 13 

图 29： 我国各品种钢材总库存          单位：万吨  图 30： 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 

焦炭、焦煤期货在三季度冲高回落，钢厂取暖季限产预期的加强对煤焦需求形成利空，

市场开始陷入悲观。十九大召开前环保及安全因素仍将对煤焦供给造成较大影响，因此焦

炭、焦煤现货价格明显较铁矿石抗跌。9 月下旬部分城市钢厂及焦化厂提前因环保限产，钢

材及焦炭供给下降或超预期，同时房地产需求下滑以及环保影响工地施工也将进一步影响

钢材需求。因此，短期来看，鉴于 9 月末煤焦期货已经大幅贴水于现货，且国庆期间钢坯

价格累积上涨 150 元/吨，我们认为焦炭、焦煤期货可能会先反弹以修复过大的基差，但从

中期来看，四季度钢厂及焦化厂限产能否严格执行将决定焦炭、焦煤期货的反弹高度以及

焦炭、焦煤是否会进一步强弱分化，考虑到钢厂减产利空转化成现实中的煤焦基本面变弱

可能到 12 月份才可能看到，预计焦炭、焦煤期货 10-11 月份保持强势的概率较大。 

4 季度策略： 

1、目前焦炭、焦煤 1801 合约贴水幅度在 20%左右，虽然焦炭现货价格开始下跌，但 1

月份能否下跌至 1900 元/吨存在不确定性，建议投资者可以逢低做多。2、9 月末华北地区

炼焦利润在 350 元/吨左右，市场预期 10 月 1 日起 2+26 城市焦化企业限产后可能会导致焦

强煤弱，但考虑到焦炭、焦煤 1801 合约比价已经升到 1.7 附近，焦化企业高利润无法长期

维持，若比价升至 1.75 以上可以考虑做空该比价，止盈点可以设置在 1.65 左右。3、目前焦

炭、焦煤 1801 合约价格均高于 1805 合约，考虑到 1 月份是煤焦价格强势月份，如果后期焦

炭、焦煤 1-5 价差缩小至 90 元/吨、30 元/吨左右则可以把握正套机会。 

风险点： 

下半年房地产市场下滑超预期，钢厂因环保限产超预期，十九大期间出台重大政策，

炼焦煤进口量增长超预期。 
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表格 1：2017 年预估焦炭月度平衡表 

 

资料来源：华泰期货研究所 

 

表格 2：炼焦煤年度平衡表 

 

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E 10月E 11月E 12月E

焦炭产量 3626 3300 3764 3832 3720 3816 3728 3691 3750 3650 3600 3650

焦炭出口数量 79 81 40 74 65 70 72 46 60 70 75 100

焦炭消费量 3677 3339 3836 3871 3811 3822 3829 3855 3700 3720 3350 3350

月度库存 -130 -120 -112 -113 -156 -76 -173 -210 -10 -140 175 200

库存使用比 -3.54% -3.59% -2.91% -2.93% -4.09% -1.99% -4.52% -5.45% -0.27% -3.76% 5.22% 5.97%

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

炼焦原煤产量 125066 137104 148072.32 155000 154000 147000 125000 133000 128000

炼焦精煤产量 48300 50400 54000 57100 57000 52000 43368 46000 44000

进口数量 4727 4466 5355 7542 6244 4783 5863 7100 6600

出口数量 114 359 131 111 80 97 163 250 150

精煤消费量 52466 58416 59836 64308 63800 59500 53511 54500 53500

年度库存 447 -3909 -612 223 -636 -2814 -4443 -1650 -3050

库存使用比 0.85% -6.69% -1.02% 0.35% -1.00% -4.73% -8.30% -3.03% -5.70%
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