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  煤焦策略周报 
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煤焦 
 

焦炭： 

上周山西、河北地区部分焦化厂因天气污染临时限产，焦炉

产能利用率虽小幅下降，但是对产量影响有限，加上华东部分地

区焦化厂生产宽松，焦炭供应短期相对充足。 

库存方面，本周焦化厂库存继续回升，钢厂库存中高水平，

在后市预期相对偏空情况下打压焦炭意愿增强；港口贸易受盘面

偏弱及下游拿货价格偏低影响，心态偏弱，短期焦炭供需尚不支

持库存消化。 

利润方面，本周焦化厂利润继续下移，但是由于焦煤端的让

利，焦化厂当前的利润水平尚可支持生产，短期对供应影响不大。

近期钢材市场产量回升、库存高位，以及面临着旺季结束的问题，

市场看空预期下压制原料，焦炭表现偏弱，尤其是目前的生产供

应下，北方钢厂采购没有明显好转，焦炭高库存、低利润的状况

短期难以改变。短期焦化利润相对低位，华东地区去产能政策需

要持续关注。短期盘面反应部分偏空预期，继续向下驱动不强，

预计底部宽幅震荡为主。 
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煤焦 
 

焦煤： 

焦煤现货方面，上周安泽、吕梁及山西部分煤矿低硫主焦价

格继续小幅回落，在焦化利润收紧的状态下，部分焦化厂通过调

整原料配比控制成本，低硫优质煤源表现弱势，中高硫煤源相对

稳定。 

上周国内煤矿库存继续回升，主要是下游焦炭价格回落，焦

化厂在库存尚可的状态下采购意愿较差，煤矿出货也多以长协为

主。进口煤方面，随着国内煤价下滑及澳洲煤价小幅上涨，内外

价差缩小，目前港口堆放进口煤数量较大，京唐港因场地原因禁

止卸船。蒙煤方面，通关车辆节后明显恢复，但是口岸存量较大，

整体成交较差，目前焦煤整体上呈现出供强需弱的状态。后期随

着气温变化，运输限制或将逐渐显现，部分焦企采购囤货或将有

所增加，但也需观察下游利润及库存状况，短期焦煤基本面依旧

偏弱。 
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一、焦炭 焦煤 

焦化临时限产较多 短期供应充足 

从 10 月 25 日公布的独立焦化企业的生产情况来看，本周全国 100 家独立焦企焦炉产能

利用率 76.99%，周环比回落 1.02%，低于去年同期 1.05%；全国 230 家独立焦企焦炉产能利

用率为 74.01%，周环比回落 1.06%，低于去年同期 1.74%；华北地区独立焦化企业焦炉产能

利用率为 69.52%，周环比回落 2.06%；西北地区独立焦化企业焦炉产能利用率为 90.18%，周

环比回升 0.42%；华东地区独立焦化企业焦炉产能利用率为 79.69%，周环比回落 0.4%。 

本周独立焦化企业产能利用率整体小幅回落。分地区来看，本周华北地区独立焦化厂产

能利用率下降明显，主要是受近期重污染天气的影响，部分地区临时限产增多，但是整体上

对产量影响不大。华东地区自国庆限产解除后，生产恢复明显，尤其是山东地区前期市场较

关注的去产能政策尚未落实，具体执行时间及力度仍需考证，短期供应量维持宽松状态。本

周 100 家独立焦企日均产量 37.83 万吨，周环比增 0.87 万吨；230 家独立焦企日均产量 67.15

万吨，周环比增 1.01 万吨，10 月中上旬焦炭产量稳步回升，短期供应充足。 

图 1：100 家独立焦企焦炉产能利用率 图 2：230 家独立焦企焦炉产能利用率 

  
数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

图 3：华北地区独立焦企焦炉产能利用率 图 4：华东地区独立焦企焦炉产能利用

率 
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数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

焦炭降价落实 焦化利润进一步收紧 

钢联数据显示，截至 10 月 25 日天津港准一级含税平仓价 1950，较上周下调 50 元/吨；

董家口一级焦含税平仓价 2050，较上周下调 50 元/吨；准一级含税平仓价 1950，较上周下

调 50 元/吨；港口场地现汇价格在 1770 左右，较上周下调 50 元/吨，下游钢厂采购意愿较差，

且盘面表现较弱，贸易报价持续走低，成交不佳；唐山地区准一级焦到厂价 1860，较上周下

调 50 元/吨；邢台地区准一级焦出厂价 1740，较上周下调 50 元/吨；定州地区准一级焦出厂

价 1740，较上周下调 50 元/吨；山西吕梁主流焦企准一级焦出厂报价 1650，较上周下调 50

元/吨；临汾准一级焦报出厂价 1650，较上周下调 50 元/吨。 

截至 10 月 25 日 Mysteel 数据显示，全国平均吨焦盈利 73.26 元，较上周下降 25.58 元；

山西准一级焦平均盈利 70.33 元，较上周下降 37.01 元；山东准一级焦平均盈利 100.88 元，

较上周下降 39.17 元；内蒙二级焦平均盈利 44.17 元，较上周下降 4.5 元；河北准一级焦平

均盈利 78.47 元，较上周下降 30.46 元。 

图 5：吨焦毛利 图 6：焦炭期现价差对比 
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数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

上周焦炭主产区降价基本落实，由于国内焦煤价格持续下调，焦化厂当前利润仍旧保持

50-100 之间，该利润水平尚可支撑焦化生产，短期对供应影响不大。从成本端来看，短期焦

煤供应相对充足，价格弱势。但是煤矿生产任务基本完成，后期产量方面增幅有限，加上进

入采暖季后，天气影响下运输或将受到限制，下游部分钢焦企业认为焦煤价格继续向下空间

有限，后期或将逐渐开启补库，焦炭成本坍塌可能性降低，焦炭价格短期安全边际有所提高。 

港口成交有限 贸易商观望情绪较浓 

 Mysteel 数据公布：截至 10 月 25 日天津港焦炭库存 36 万吨，周环比减 1万吨；连云

港焦炭库存 8.5 万吨，周环比增 0.5 万吨；日照港 159.3 万吨，周环比减 1.7 万吨；青岛港

241 万吨，周环比减 2万吨；港口焦炭总库存 444.8 万吨，周环比减 4.2 万吨。全国 100 家

独立焦企焦炭库存 51.48 万吨，周环比增加 5.3 万吨；全国 230 家独立焦企焦炭库存 117.81

万吨，周环比增加 7.18 万吨； 

图 7：100 家独立焦企焦炭库存 图 8：230 家独立焦企焦炭库存 

  

数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

 

图 9：焦炭总库存 图 10：港口焦炭库存 
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数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

本周独立焦化企业产能利用率虽有下降，但是大部分地区均以临时性限产为主，尤其是

山西地区产量影响不大，短期焦炭供应相对充足。而下游钢厂焦炭库存整体中性偏高，尤其

是在成材库存高位、价格回落过程中对原料压制较强，加上北方钢厂小幅限产，短期采购意

愿较差，焦企随虽出货意愿较强，但库存仍旧出现累积。贸易商方面，本周报价继续回调，

但是南方钢厂还盘价格较低，港口成交有限，目前集港及疏港量较少，库存保持小幅平稳回

落状态。 

 钢厂拿货节奏平缓 利润下滑压制原料 

数据显示，截至 10 月 25 日 247 家钢厂高炉开工率 76.77%，周环比增 0.23%，低于去年

同期 3.37%；247 家钢厂高炉炼铁产能利用率 77.24%，周环比降 0.76%，低于去年同期 4.42%；

本周日均铁水产量 216 万吨，周环比回落 2.14 万吨，低于去年同期 12.36 万吨。163 家钢厂

剔除淘汰产能的利用率为 81.16%，周环比回升 0.31%；全国 247 家钢厂盈利率 86.23%，周环

比回升 1.21%。 

图 11：唐山钢厂高炉产能利用率 图 12：247 家钢厂高炉产能利用率（剔除淘汰） 
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数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

截至 10 月 25 日，全国 110 家钢厂样本焦炭库存 457.12，周环比减少 3.31 万吨，平均

可用天数 15.12 天，周环比减少 3.31 天；焦炭总库存 953.4 万吨，周环比下降 2.21 万吨；

其中华北 37 家样本钢厂焦炭库存 133.16 万吨，周环比增加 0.68 万吨；华东地区 32 家样本

钢厂焦炭库存 252.96 万吨，周环比减少 1.41 万吨。 

图 13：110 家钢厂焦炭库存 图 14：华北地区钢厂焦炭库存 

  
数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

从当前钢厂的生产情况来看，本周钢厂整体生产变化不大，北方地区小幅限产，铁水产

量小幅下降。从整体上来看，当前焦炭需求端变化不大，保持相对平稳状态。但是结合目前

焦化端的生产情况来看，目前焦化厂供应相对充足，尤其是华东地区 10 月份焦化厂限产大部

分解除，焦炉开工及焦炭产量明显回升，而钢厂在库存偏高的状态下，主要以按需采购为主。

另外，市场在钢材产量回升、需求旺季逐渐结束的预期下心态转弱，原料市场率先受到压制。 

图 15：钢厂盈利率 图 16：螺纹钢毛利 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货 

煤矿保持正常生产 国内供应平稳 

9 月份，原煤产量 3.2 亿吨，同比增长 4.4%，增速比上月回落 0.6 个百分点；日均产量

1080 万吨，环比增加 61 万吨。前三季度，原煤产量 27.4 亿吨，同比增长 4.5%，比上半年加

快 1.9 个百分点。 

2019 年 8 月份国内焦煤产量 4004 万吨，月环比减 82 万吨，高出去年同期 425 万吨，同

比增 11.87%；8 月份焦煤总供给 4910.71 万吨，较上月增加 49.93 万吨，总需求 4739.93 万

吨，供需缺口-179.78 万吨。 

图 17：原煤产量及当月同比 图 18：精煤当月产量 

  

数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

8、9 月份国内焦煤主产区生产相对稳定，9月底临近国庆，部分地区陆续发布煤矿停产

检修政策。其中，东北及西南部分煤矿进入停产修整状态，山西焦煤集团 38 个煤矿停产检
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修，汽运受阻，市场整体成交偏低，煤矿产量有小幅下降，但是由于停产时间较短，且下游

市场限产执行严格，所以国内煤矿供应缩量对市场影响有限。节后煤矿生产明显恢复，焦煤

供应回升，在下游采购意愿较差的情况下，国内煤矿库存有所回升，短期供应充足。 

澳煤价格优势明显 进口煤供应充足 

9 月份全国进口炼焦煤 797 万吨，同比增长 20.8%，环比下降 12.1%；1-9 月累计进口炼

焦煤 6095 万吨，同比增长 19.9%。9 月份，中国日均进口炼焦煤 26.6 万吨，环比增加 7.09

万吨。 

截至 10 月 25 日 Mysteel 统计沿海港口进口焦煤库存：京唐港 413 万吨，周环比减少 12

万吨；青岛港 110 万吨，周环比增加 22 万吨；日照港 91 万吨，周环比减 0.5 万吨；连云港

95 万吨，周环比增 5万吨，湛江港 57 万吨，周环比减 4万吨，港口总库存 766 万吨，周环

比增 10.5 万吨。 

图 19：澳煤进口 图 20：蒙煤进口 

  

数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

图 21：焦煤港口库存 图 22：焦煤进口量 
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数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

2019 年 7、8、9 月份进口主焦煤 CFR 价格暴跌，其中 9月下旬澳洲一线低挥发主焦煤价

格跌至 154 美元/吨，澳洲优质焦煤的价格优势一定程度刺激中国焦煤进口量，8月份焦煤进

口量创下了进口煤自 2017 年平控目标下的单月炼焦煤最大进口量的新的记录 

9 月份焦煤进口量较 8月回落明显，但仍保持同期高位。21 日，京唐港因场地紧张，且

考虑港口焦煤疏港及通关比较慢，不再接卸焦煤船舶，对于到港焦煤船舶通知其转港卸货，

本周京唐港库存回落，但港口库存继续攀升。蒙煤方面，通关车辆较前期有所恢复，但是仍

不及 9月份日均量，但口岸库存堆放较高，进口煤供应整体充裕。 

国内焦煤弱势 短期焦煤价格无强劲支撑 

截至 10 月 25 日，甘其毛道主焦煤（A10.5，S0.6，V28，G83 山西产）库提价 1060

元/吨，较上周持平；京唐港主焦煤（A9，S0.4，V26，G87 澳大利亚产）库提价 1385 元/

吨，较上周下调 45 元/吨；京唐港主焦煤（A8，S0.9，V25，CSR72，G85 山西产）库提价

1550 元/吨，较上周持平；乌海主焦煤（A10.5，S1，V27，G80 产）出厂含税价 1100 元/吨，

较上周持平；吕梁主焦煤（A<10.5，S<1，V20-24，G>75 ）市场价 1500 元/吨，较上周持平。 

本周临汾安泽个别煤企低硫主焦再降 20 元/吨，累降 70 元/吨。部分煤矿单月累降 90，

现 S0.5G85MT8 报 1500 元/吨稳，S0.5G85MT12 报 1470 元/吨，均出厂承兑含税；山西太原

地区部分煤矿经过前期价格调整之后，近期出货情况并未好转，叠加公路运输受限影响，厂

内库存不断累增，近日个别煤矿对 1/3 焦煤价格再次下调 20 元/吨，目前 1/3 焦煤

（S0.9V38G85-95）含税报价在 1150 元/吨，该矿本月累计下调两次，累计降幅在 40-50 元/
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吨；随着其他区域煤矿价格陆续落地降价，一些迟迟未调整价格的矿井也开始调整价格，其

中山西临汾蒲县一带煤企，因为节后开工一直不理想，前期主要以挺价为主，目前主流煤矿

适当微降价格，降后 1/3 焦（S0.9 V38 G85-95）承兑含税报价在 1270 元/吨左右，降幅 30

元/吨。 

图 23：吕梁主焦煤价格 图 24：京唐港库提价 

  
数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

图 25：日照港一级冶金焦报价 图 26：吨焦毛利 

  

数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

受下游焦炭现货市场下调影响，焦化利润收紧、采购较差，利润收缩传导至焦煤端，

本周国内煤矿焦煤库存继续回升，部分煤矿迫于库存压力再次降价。而进口澳煤价格前期大

跌之后，较国内煤价格优势明显，节后随着进口澳煤价格上涨，内外价差有所收窄，但一线

主焦煤与唐山地区主焦价格仍有较大价差，加上港口及口岸库存较高，内外供应较大的情况

下对价格难以形成支撑。 

下游库存正常，短期采购意愿较差 
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截至 10月 25日钢联数据显示，100家独立焦企炼焦煤库存 812.21，周环比增加 10.97，

平均可用天数 16.36 天，周环比增加 0.43 天；230 家独立焦企炼焦煤总库存 1496.71，周环

比增加 19.4，平均可用天数 17 天，周环比增加 0.46 天。110 家钢厂炼焦煤总库存 886.12

周环比增 31.98 万吨，高出上月同期 21.69 万吨，平均可用天数 17.65 天，周环比增加 0.64

天；煤矿库存合计 274.41 万吨，周环比增加 13.78 万吨。焦煤总库存 2738.74 万吨，周环

比增加 67.03 万吨 

图 27：100 家独立焦企焦煤库存 图 28：110 家钢厂焦煤库存 

  

数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

图 29：焦煤煤矿库存 图 30：焦煤总库存 

 
 

数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

节后焦化厂及钢厂陆续恢复生产，理论上焦煤需求增加，但是由于前期下游限产较严格，

而煤矿端实际受影响不大，在焦煤消耗减弱的情况下，煤矿出货较差。节后煤矿恢复生产，

焦化厂及钢厂焦煤库存仍处于中性偏高水平，拿货意愿无大幅回升，尤其是焦炭现货价格弱

势，焦化利润收紧，煤矿出货多以长协为主，本周库存继续攀升，短期焦煤呈现供强需弱的

状态。 
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本周观点 

焦炭： 

节后山西、山东及河北地区大部分焦化厂陆续恢复生产，部分地区甚至较节前宽松，焦

炭供应稳步回升。 

由于前期限产钢厂执行严于焦化，切期间焦炭日耗下滑，节后钢厂焦炭库存仍旧处于正

常状态，下游补库节奏相对平缓，加之上周钢材价格回调，钢厂打压焦炭意愿增强，部分钢

材控制到货，港口贸易受盘面偏弱及下游拿货价格偏低影响，心态偏弱，弱本轮焦炭价格下

调落实，后面需注意港口拿货情况。 

从目前焦炭整体的供需情况来讲，10 月上旬焦炭需求增加，钢厂拿货补库一定程度支撑

焦 

化厂提涨信心，但是唐山地区仍有限产发布，一定程度制约焦炭需求量的回升，焦炭涨

价落空。上周成材价格回落，钢厂利润收紧打压焦炭。近期焦煤小幅让利焦炭，但若降价执

行，焦化利润重回低位，西北地区或将出现亏损，所以后期现货端安全边际较高。 

按照目前山西主流焦炭发往港口核算，折合仓单成本约在 1880 附近，期货盘面小幅贴

水 110，属于正常范围，整体依旧偏弱，下方空间相对不大。 

   焦煤： 
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焦煤现货方面，上周山西吕梁、古交等地低硫主焦价格下调 30-50 元后，临汾地区部分

煤源也通过承兑的方式变向降价，短期高价煤市场较弱。但由于焦化利润持续收紧，近期焦

化厂通过调配煤种降低成本，高硫煤市场转好，部分价格有 10-20元上调。 

节后随着矿方恢复正常生产，加之下游采购较差，国内煤矿持续回升，部分煤矿迫于库

存压力下调销售价格，加上进口煤资源充足，焦煤供应短期呈现较为充足的状态。下游方面，

上周焦炭现货价格承压，焦化厂利润持续收紧的状态下，对原料采购谨慎，焦煤需求量及价

格受到压制，短期看焦煤端相对较弱。另一方面，进口澳洲煤市场采购活跃，近日澳洲一线

主焦煤价格连续上涨，内外煤价差逐渐缩小一定程度上减缓对国内煤的压制，但是在需求端

难有明显起色的状态下，短期焦煤价格仍旧弱势。
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虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 
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