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需求好于预期 煤焦易涨难跌 

焦炭、焦煤品种：月报摘要 

 

1、行情回顾： 7 月份一般是煤焦传统淡季，然而今年焦炭、焦煤期货却走出了一波

流畅的上涨行情，月涨幅均超过了 10%，前期涨幅落后的焦煤期货涨幅更大。由于

下游钢厂利润非常好，淡季对煤焦的需求仍处于高位，国内环保、安全检查以及国

外炼焦煤供应意外下降等利好也进一步激发了市场追涨热情。6 月中旬以来华北地区

焦炭现货价格涨幅达到 200 元/吨，澳大利亚普氏焦煤价格涨幅超过了 25 美元/吨。7

月份钢厂检修力度小于往年，煤焦需求较为理想，煤焦 1709 合约在完成了修复贴水

后与现货价格的联动将增强，而煤焦 1801 合约的影响因素较为复杂，短期来看或维

持强势。 

2、后市展望： 8 月份市场总体需求环比有望小幅改善，在高利润背景下钢厂高炉大

概率维持高开工率，对煤焦的需求处于高位。随着利润的提高，煤炭企业及独立焦

化企业均有提产意向，但环保及安全检查使企业不敢轻易加快生产节奏。因此总体

来看煤焦供需形势仍旧较为乐观，焦炭、焦煤期货仍旧易涨难跌。目前煤焦 1709 合

约持仓量远超历史同期水平，后期需关注交割对煤焦 1709 合约的影响，目前焦炭、

焦煤 1801 合约小幅贴水表明市场对四季度煤焦市场不太看好，但是短期来看煤焦现

货市场维持强势将对其构成一定支撑，8 月份不建议投资者做空。 

3、8 月策略：1、6 月中旬以来焦炭上涨 200 元/吨，国内外炼焦煤价格也有所上涨，

钢厂长时间维持着高利润，预计焦炭、焦煤 1709 合约贴水被修复后交割前或跟随现

货波动，但走势有分化的可能性，焦炭因低库存或走势更强，建议逢回调做多焦炭

1709 合约。2、目前焦炭、焦煤 1709 合约、1801 合约比价在 1.54 左右，短期焦炭现

货涨幅大于炼焦煤，焦炭库存非常低对空头不利，因此短期来看焦炭或强于焦煤，

但考虑到独立焦化企业利润无法长时间维持，尤其是四季度钢厂可能大范围检修对

焦炭的利空影响更为明显，可以同时进行买焦炭 1709 合约抛焦煤 1709 合约以及买焦

煤 1801 合约抛焦炭 1801 合约套利。 

4、风险点：环保或影响钢厂及焦化企业开工率，钢厂高开工或增加钢材供应压力，

炼焦煤进口量可能意外下降，市场预期变化。
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                    行情回顾 

7 月份一般是煤焦传统淡季，然而今年焦炭、焦煤期货却走出了一波流畅的上涨行情，

月涨幅均超过了 10%，前期涨幅落后的焦煤期货涨幅更大。由于下游钢厂利润非常好，淡

季对煤焦的需求仍处于高位，国内环保、安全检查以及国外炼焦煤供应意外下降等利好也

进一步激发了市场追涨热情。6 月中旬以来华北地区焦炭现货价格涨幅达到 200 元/吨，澳

大利亚普氏焦煤价格涨幅超过了 25 美元/吨。7 月份钢厂检修力度小于往年，煤焦需求较为

理想，煤焦 1709 合约在完成了修复贴水后与现货价格的联动将增强，而煤焦 1801 合约的影

响因素较为复杂，短期来看或维持强势。从持仓来看，煤焦 1709 合约持仓量开始大幅下降，

8 月中上旬将完成移仓换月，目前焦炭 1709 合约净多持仓仍超过 1 万手，月末焦煤 1709 合

约也转为净多持仓，总体上煤焦多头占据上风。 

 

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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煤炭供需供应平稳增长，发改委要求加快优质产能释放  

去年 4 月 5 日至 11 月 17 日全国煤炭企业执行 276 个工作日，因此在不执行 276 个工作

日情况下今年 4-6 月份各主要原煤生产省份产量将实现同比大幅增长。随着煤炭落后产能

逐步被淘汰，煤炭产能得到不断优化，但是随着去产能工作的逐步深入，职工安置任务越

来越重，资产与债务处置难度正在加大。 

从产量及利润情况来看，统计局数据显示， 6 月原煤产量 30835 万吨，同比增长 10.6%，

1-6 月份原煤产量 171263 万吨，同比增长 5%。去年 4 月份由于执行 276 个工作日原煤产量

基数非常低，因此今年 4-6 月份原煤产量和往年比并不高。其中 6 月份山西、山西及内蒙

古的产量分别为 7497 万吨、7940 万吨和 4924 万吨，同比分别增长 12.9%、19.2%和 18.3%。

为促使煤炭市场供需形势趋稳宽松，2017 年山西已有 18 个煤矿的产能置换方案获批，2017

年将新增先进产能 7000 万吨，因此山西省产量有所增长，1-6 月份山西原煤产量为 41718

万吨，同比增长 5.5%。2017 年煤炭行业利润大幅增长，1-6 月份煤炭行业实现主营业务收

入 13353.4 亿元，同比增长 37.6%。1-6 月份煤炭行业利润总额 1474.7 亿元，同比增长 19 倍。 

近日，发改变表示上半年共退出煤炭产能 1.11 亿吨，完成年度目标任务量的 74%，上

半年企业经营状况明显好转，违规新增产能、违法违规建设和超能力生产等老问题得到有

效遏制。同时，一大批长期亏损、安全基础差的煤矿加快退出，为优质产能发展进一步腾

出了空间。 

下一步，发改委将会同有关部门重点开展六项工作，一、加快优质产能释放；二、增

加运力协调保障；三、促进清洁能源多发满发；四、推动中长期合同签订履约；五、建立

健全企业社会责任储备制度；六、积极引导市场预期。 
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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 

 

最新库存数据显示，7 月份港口焦炭库存小幅增加，目前焦炭港口总库存较 6 月 30 日

增加 18 万吨至 202 万吨。随着国内焦炭价格的上涨，贸易商增加了对进口炼焦煤的采购，

7 月份港口炼焦煤库存小幅上升。截至 7 月 28 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 190.2 万吨，较 6 月 30 日增加 14.5 万吨。再加上青岛港及湛江

港库存，港口炼焦煤总库存为 287.2 万吨，较 6 月 30 日减少 5.7 万吨。7 月份样本钢厂及独

立焦化厂炼焦煤库存由降转升，钢厂及独立焦化厂炼焦煤库存均小幅上升，打破了以往炼

焦煤库存的季节性规律，7 月 28 日样本钢厂及焦化厂炼焦煤总库存较 6 月 30 日增加 51.23

万吨至 1359.48 万吨（6 月中旬钢厂样本有调整）。由于焦炭现货价格上涨 200 元/吨的同时

国内炼焦煤价格仅上涨 50 元/吨，7 月份钢厂及独立焦化厂对炼焦煤采购积极性明显提高。 

 

图 7： 我国焦炭港口库存            单位：万吨                图 8： 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 9： 国内钢厂及独立焦化厂炼焦煤总库存（53 家

样本，6 月中旬停止更新）         单位：万吨 

 图 10： 国内钢厂及独立焦化厂炼焦煤总库存（2016

年 7 月及 2017 年 6 月份调整样本）   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 

 

炼焦煤进口量低于市场预期 

海关总署数据显示，2017 年 6 月份中国炼焦煤进口 579.41 万吨，同比下降 0.36%，其

中从澳大利亚进口炼焦煤 222.31 万吨，同比下降 16.99%，从蒙古进口炼焦煤 261.12 万吨，

同比增长 21.09%。受 south32appin 矿停产影响，澳洲炼焦煤价格大幅上涨，普氏京唐港澳

大利亚中等挥发焦煤价格上涨至 165 美元/吨，折算成人民币 1332 元/吨。目前澳洲炼焦煤

价格已高于国内炼焦煤和蒙古炼焦煤，价格涨幅过快或抑制后期澳洲炼焦煤进口量。7 月中

旬蒙古举办那达慕那达慕大会，影响了对中国的炼焦煤出口，预计汽运完全恢复时间在 8

月初。近期内蒙古自治区 70 周年大庆，乌海地区原煤供应偏紧，市场对蒙古炼焦煤进口需

求量有所增加。总体来看，6、7 月份炼焦煤进口量并未如市场预期那样出现同比大幅增长。 

 

图 11： 我国炼焦煤月度进口量图       单位：万吨 

 图 12： 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 13： 澳大利亚炼焦煤进口量及均价 

                          单位：吨，美元/吨 

 图 14： 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 

 

环保压力加大导致独立焦化企业开工率下降 

7 月份焦炭价格有所上涨，而国内炼焦煤价格涨幅滞后，7 月份炼焦各副产品价格涨跌

互现，7 月下旬华北地区独立焦化企业利润上升至 130 元/吨左右。虽然利润上升会刺激焦

化企业加快生产节奏，但是今年环保压力明显加大，7 月中旬山东地区受环保检查影响独立

焦化企业开工率反而有所下降。从样本独立焦化企业开工率情况看，截至 7 月 28 日，样本

独立焦化企业开工率小幅下降至 78.2%，其小型独立焦化企业开工率小幅下降至 72.74%，

大型独立焦化企业开工率则小幅上升至 82.59%。分地区看，近期华东地区独立焦化企业面

临较大的环保压力，7 月中下旬开工率下降至 77%左右。统计局数据显示，6 月全国焦炭产

量 3832 万吨，同比增长 5.9%，今年环保对独立焦化企业生产影响较大，焦炭产量上升幅度

有限，7 月份焦炭库存小幅下降，使得钢厂多次同意焦炭价格上涨。 

7 月份钢厂焦炭、炼焦煤库存略有上升，截至 7 月 28 日，下游钢铁行业焦炭平均库存

可用天数小幅下降至 10.5 天，炼焦煤平均可用天数维持在 14 天，随着钢厂和独立焦化厂盈

利的大幅改善，后期或增加炼焦煤补库力度。 
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图 15： 我国焦炭月度产量图             单位：天  图 16： 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： 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：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 19： 独立焦化企业开工率              单位：%  图 20： 独立焦化企业平均焦炭库存      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 
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地条钢出清对钢材市场形成支撑 

中国钢铁工业协会最新数据显示，7 月上旬钢协会员单位粗钢日均产量 184.97 吨，旬环

比降 0.91%；截至 7 月上旬末，重点企业钢材库存为 1294.29 万吨，旬环比增 7.18%，较去

年同期水平下降 6.2%。截至 7 月 28 日五大钢材品种社会库存总量为 950.64 万吨，较去年同

期水平上升 7.45%，分品种看，7 月中下旬螺纹钢库存出现连续两周大幅上升，但与往年相

比仍处于低位，热卷库存在 5 月份以后有一定幅度下行，表明热卷需求有所转好。6 月全国

生铁及粗钢产量分别同比增长2.2%和5.7%，粗钢产量数据再次创下历史新高。发改委表示，

钢铁去产能加快推进，前 5 个月完成全年化解过剩钢铁产能任务的 84.8%，截至 6 月末，地

条钢按计划出清。上半年清理地条钢使得高炉使用废钢量有所上升，生铁与粗钢产量差距

拉大。 

地条钢产能出清后钢铁市场维持着供小于求格局，受制于石墨电极供应不足及电炉生

产技术落后等原因各钢厂电弧炉新增产能短期无法释放，预计 8、9 月份钢材市场供应偏紧

仍将延续。7 月份钢材价格与原料价格同步上涨，螺纹利润维持在 1000 元/吨以上，热卷也

上升至600 元/吨左右。高利润下钢厂纷纷推迟了检修计划，全国高炉开工率偏高水平运行，

且有个别长年关停高炉计划于 8-9 月份复产，预计 8、9 月份煤焦需求将较为理想。 

 

图 21： 我国生铁月度产量            单位：万吨  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 
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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 

8 月份市场总体需求环比有望小幅改善，在高利润背景下钢厂高炉大概率维持高开工率，

对煤焦的需求处于高位。随着利润的提高，煤炭企业及独立焦化企业均有提产意向，但环

保及安全检查使企业不敢轻易加快生产节奏。因此总体来看煤焦供需形势仍旧较为乐观，

焦炭、焦煤期货仍旧易涨难跌。目前煤焦 1709 合约持仓量远超历史同期水平，后期需关注

交割对煤焦 1709 合约的影响，目前焦炭、焦煤 1801 合约小幅贴水表明市场对四季度煤焦市

场不太看好，但是短期来看煤焦现货市场维持强势将对其构成一定支撑，8 月份不建议投资

者做空。 

8 月策略： 

1、6 月中旬以来焦炭上涨 200 元/吨，国内外炼焦煤价格也有所上涨，钢厂长时间维持

着高利润，预计焦炭、焦煤 1709 合约贴水被修复后交割前或跟随现货波动，但走势有分化

的可能性，焦炭因低库存或走势更强，建议逢回调做多焦炭 1709 合约。2、目前焦炭、焦

煤 1709 合约、1801 合约比价在 1.54 左右，短期焦炭现货涨幅大于炼焦煤，焦炭库存非常低

对空头不利，因此短期来看焦炭或强于焦煤，但考虑到独立焦化企业利润无法长时间维持，

尤其是四季度钢厂可能大范围检修对焦炭的利空影响更为明显，可以同时进行买焦炭 1709

合约抛焦煤 1709 合约以及买焦煤 1801 合约抛焦炭 1801 合约套利。 

风险点： 

环保或影响钢厂及焦化企业开工率，钢厂高开工或增加钢材供应压力，炼焦煤进口量

可能意外下降，市场预期变化。 
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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E 8月E 9月E 10月E 11月E 12月E

焦炭产量 3626 3300 3764 3832 3720 3816 3750 3800 3750 3800 3700 3750

焦炭出口数量 79 81 40 74 65 70 100 80 70 85 90 120

焦炭消费量 3677 3339 3836 3871 3811 3822 3620 3700 3700 3830 3500 3500

月度库存 -130 -120 -112 -113 -156 -76 30 20 -20 -115 110 130

库存使用比 -3.54% -3.59% -2.91% -2.93% -4.09% -1.99% 0.83% 0.54% -0.54% -3.00% 3.14% 3.71%

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 7200 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 -1550 -3050

库存使用比 0.85% -6.69% -1.02% 0.35% -1.00% -4.73% -8.30% -2.84% -5.70%
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