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摘要

10 月份焦炭期现价格均呈现出偏弱态势。由于国庆期间钢厂

限产相对于焦化更严格，故焦炭日耗走低，库存并未大幅消化，

节后第一周拿货虽有好转，但焦化厂复产速度明显好于钢厂，焦

化厂库存缓慢上升，焦炭供应略显宽松。10 月中旬，由于钢厂生

产逐渐恢复，产量回升叠加库存高位，市场预期较差，钢厂利润

收缩的状况下，焦炭率先受到压制，部分钢厂控制到货并下调焦

炭采购价格 50 元/吨，于 10 月下旬完全落实。目前焦化厂平均

利润仍保持在 70 元/吨左右，但主要依靠焦煤让利，当前的利润

水平下，独立焦化厂自动限产的可能性不大。下游库存中高位、

采购相对平缓，在 11 月中旬采暖季限产到来之前，若山东省去

产能政策仍无动作，焦炭后期需求保持弱稳，则大概率维持高供

应、高库存、低利润的状态。

从期货盘面看，10 月份整体较弱。前期受自身基本面矛盾及

成材预期偏弱影响，盘面跌破 1800 大关至 1730 附近，整体保持

相对弱势。但是由于焦化产业的低利润且盘面接近到港成本，

1700 附近支撑稍强，短期继续向下的空间有限，盘面以低位宽幅

震荡为主。

11 月份限产政策的发布及落实仍旧存在不确定性，但焦化限

产大概率不及钢厂严格，届时焦炭库存或将持续累积，矛盾难以

化解，基本面依旧偏弱。后期限产情况及山东省去产能落实情况

需要持续关注。
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一、行情回顾

10 月份焦炭现货整体呈现出先稳后弱的状态。10 月上旬随着高炉恢复生产，节后第一周

下游钢厂拿货转好，唐山个别焦企提涨焦炭价格 100 元/吨，但下游钢厂并未接受。中旬受下

游钢材价格回落的影响，钢厂对焦炭采购价格下调 50 元/吨，部分钢厂控制湿熄焦到货，降

价于下旬基本落实。但是由于焦煤端的让利，焦化利润仍旧保持 50 元/吨以上，焦化生产相

对稳定。月底山西晋城钢铁再次提出下调焦炭采购，目前焦化市场相对悲观，出货意愿较强。

港口贸易商报价持续小幅回落且成交有限，投机需求较差，贸易商集港意愿较差，焦炭现货

依旧弱势。

期货盘面来看，01 合约整体弱势，成材端预期走弱率先压制原料，盘面在跌破 1800 大关，

目前围绕 1750 上下波动。从目前盘面 1710-1730 附近的相对低位来看，正接近焦炭到港成本，

盘面反应部分悲观预期，继续向下的空间不大，下旬主要在底部宽幅震荡为主。

图 1：日照港一级焦报价 图 2：焦炭期现价差对比

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货
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二、焦炭供应分析

2.1 短期临时限产居多 采暖季限产力度仍需关注

数据统计显示，2019 年 9 月份全国焦炭产量 3922 万吨，月环比减少 78 万吨，同比增长

3.2%，1-9 月份焦炭累计产量 35435.6 万吨，累计同比增长 6.3%。其中山西省 9月份焦炭产

量 800.2 万吨，月环比减少 12 万吨，当月同比增 2.6%；江苏 8月份焦炭产量 97.7 万吨，月

环比减少 8.3 万吨，同比增长-14.9%；河北省 8月份焦炭产量 398 万吨，月环比回落 34.8 万

吨，同比增长 2.6%；山东省 8月份焦炭产量 413.4 万吨，月环比回落 10.3 万吨，同比增长

28.7%；

9 月份全国焦炭主产区的产量均有所回落，尤其是河北地区回落较为明显，且主要体现在

9月下旬。其中华北地区焦炉产能利用率下滑至 66.55%。较月初回落 11.56%；华东地区焦炉

产能利用率下滑至 64.41%，较月初回落 11.44%。受国庆影响，9月下旬部分地区限产加严，

河北及山西部分地区陆续发布国庆期间限产政策，其中山西临汾、吕梁、长治及河北部分地

区焦化厂限产幅度在 50%左右，结焦时间延长至 48 小时，当地产量受到一定影响。

图 3：全国焦炭当月产量及当月同比 图 4：全国焦炭累计产量及累计同比

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货
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图 5：山西省焦炭产量及当月同比 图 6：河北焦炭产量及当月同比

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

从月末公布的独立焦化企业的生产情况来看，截至 10 月 25 日，全国 100 家独立焦企焦

炉产能利用率为 76.99%，月环比回升 7.01%，低于去年同期 1.06%；全国 230 家独立焦企焦

炉产能利用率为 74.53%，月环比回升 7.18，低于去年同期 1.84%。

其中华北地区的焦炉产能利用率为 69.52%，月环比回升 2.97%，低于去年同期 8.86%；华

东地区的焦炉产能利用率为 79.69%，月环比回升 15.28%，低于去年同期 8.67%；西北地区的

焦炉产能利用率为 90.18%，月环比回升 4.54%，低于去年同期 4.26%。

图 7：100 家独立焦企焦炉产能利用率 图 8：230 家独立焦企焦炉产能利用率

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

图 9：华北地区独立焦企焦炉产能利用率 图 10：华东地区独立焦企焦炉产能利用率
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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

从月底的焦炉开工数据来看，10 月份独立焦化企业的产能利用率持续回升。尤其是华东

地区节后生产恢复明显，10 月中旬焦化厂产能利用率回升至 80%以上，超过节前水平，当地

产量有所回升。另一方面，山东省去产能政策尚未落实，前期可能关停的企业尚未执行，政

策落实的时间及力度仍需考证，华东地区焦炭供应暂时相对稳定。10 月份华北地区焦化厂生

产也呈现逐步恢复的状态，但是近期污染性天气较多，部分地区由于天气预警临时性限产较

多，产能利用率小幅回落，但是整体对产量影响不大，10 月份焦炭供应整体呈现出稳步回升

的状态，部分地区采暖季限产政策尚未出台，短期市场预期相对宽松，政策力度及执行需持

续关注，短期焦炭供应相对宽松。

2.2 焦炭现货弱稳 焦化利润承压较大

钢联数据显示，截至 10 月 30 日，天津港准一级含税平仓价 1950，较 9月末低 50 元/吨；

董家口一级焦含税平仓价 2050，较 9月末低 50 元/吨；准一级含税平仓价 1950，较 9月末

低 50 元/吨；港口场地现汇价格在 1750-1800 左右，较 9月份下调 80-120，贸易商心态偏差，

部分甚至暂停报价；唐山地区准一级焦到厂价 1860，较 9月末低 50 元/吨；邢台地区准一级

焦出厂价 1740，较 9月末低 50 元/吨；定州地区准一级焦出厂价 1740，较 9月末低 50 元/

吨；山西吕梁主流焦企准一级焦出厂报价 1650-1700，较 9月末低 50 元/吨；临汾一级焦报

出厂价 1650-1700，较 9月末低 50 元/吨。

Mysteel 数据显示，截至 10 月 25 日，全国 30 家独立焦化厂平均吨焦盈利 73.26 元/吨，

较上月末低 16.49 元/吨；山西准一级焦平均盈利 70.33 元/吨，较上月末低 15.05 元/吨；山
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东二级焦平均盈利 100.88 元/吨，较上月末低 29.44 元/吨；内蒙二级焦平均盈利 44.17 元/

吨，较上月末低 7元/吨；河北准一级焦平均盈利 78.47 元/吨，较上月末低 24.15 元/吨。

图 11：临汾一级冶金焦报价 图 12：焦化利润情况

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

节后随着运输限制放宽，钢焦企业的拿货、接货回升，焦化厂出货转好的情况下，唐山

及山西吕梁地区焦化厂提涨 100，但是遭到下游钢厂明确的拒绝。随着焦化的快速复产，焦

炭产量稳步回升。10 月中旬开始，钢材市场面临着产量回升、库存高位、需求旺季即将高位

的情况，市场预期转差、钢材价格回落。山西地区钢厂率先提出焦炭现货采购价格下调 50 元

/吨，河北、山东部分钢厂控制到货压制焦炭，10 月下旬基本落地执行。目前焦化厂平均 50

以上的利润主要依靠焦煤让利，下游钢厂仍有下调焦炭采购价格的计划，在当前的生产、需

求状态下，焦化利润难有改善。

2.3 港口成交乏力 贸易商较为谨慎

据 Mysteel 统计，截至 10 月 25 日，日照港焦炭库存 159.3 万吨，较上月同期增加 8.3

万吨；董家口焦炭库存 241 万吨，较上月同期减 9万吨；天津港焦炭库存 36 万吨，较上月同

期减 3万吨；连云港焦炭库存 8.5 万吨，较上月同期增加 1.5 万吨；焦炭港口总库存 444.8

万吨，较上月同期减 2.2 万吨；全国 100 家样本独立焦化厂焦炭库存 51.48 万吨，较上月末

增 19.39 万吨；全国 230 家样本独立焦化厂焦炭库存 117.81 万吨，月环比增加 29.46 万吨；

全国 110 家钢厂样本焦炭库存 457.12，较上月末减 3.74 万吨；焦炭总库存 953.4 万吨，较
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上月末增加 1.53 万吨。10 月份焦炭整体库存变化不大，钢厂及港口库存小幅微降，焦化厂

库存缓慢积累。

图 13：100 家独立焦企焦炭库存 图 14：110 家样本钢厂焦炭库存

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

图 15：港口焦炭库存 图 16：焦炭库存合计

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

首先，国庆期间焦化限产力度不及钢厂，焦炭日耗走低的状况下钢厂采购有限，且节后

焦化迅速恢复生产，在经历一周较好的出货后，下游钢厂焦炭库存迅速恢复至中性偏高水平。

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，港口报价持续低

位，钢厂拿货还盘价格较低，港口价格倒挂且成交有限，目前集港及疏港量较少，库存保持

小幅平稳回落状态。另一方面，受国际市场需求较弱及国内价格相对高位影响，本年焦炭出
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口较差，港口库存持续高位，部分货源前期集港成本较高，后期考虑到成本及资金问题，港

口焦炭仍旧存在抛售风险。

2.4 短期焦煤价格较弱 成本支撑作用暂未体现

10 月份焦煤价格整体呈现偏弱的状态，受下游焦化利润收紧，采购节奏放缓的影响，山

西地区大部分煤矿销售压力明显，国内重点煤矿库存连续攀升，价格弱势。临汾安泽、吕梁

及其他部分地区低硫主焦煤单月累降 70-90 元/吨；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，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/

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。

图 17：焦煤煤矿库存 图 18：吕梁主焦煤价格

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

10 月份焦煤现货价格一直呈现较弱状态，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，在国内煤矿稳定生产的状态下，月内国内煤矿焦煤库存

持续回升，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。
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短期焦煤价格还没有止跌迹象，但是大型煤矿调价节奏相对平缓，焦煤让利焦炭的过程缓慢。

另一方面，进入 4季度末端后，大部分煤矿生产任务基本完成，加上运输受天气限制增多，

下游补库或将有所好转，但只能体现在拿货节奏上，整体供应仍相对宽松。

三、焦炭需求分析

3.1 焦炭需求有走弱预期 后期钢厂限产持续关注

数据统计显示，截至 10 月 25 日，全国高炉开工率为 63.54%，较 9月末回升 5.94%，低

于去年同期 4.69%；全国高炉产能利用率（不含淘汰）为 81.16%，较上月末回升 5.58%，低

于去年同期 4.02%；截至 10 月 25 日，247 家钢厂高炉开工率 76.77%，较上月末回升 5.92%，

较去年同期低 3.37%；全国高炉炼铁产能利用率 77.24%，较上月末回落 2.08%，较去年同期

低 4.42%。

图 19：焦炉、高炉产能利用率对比 图 20：全国钢厂高炉产能利用率（剔除淘汰）

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

图 21：全国高炉开工率 图 22：唐山钢厂产能利用率
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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

2019 年 9 月我国粗钢日均产量 275.9 万吨，9月生铁日均产量 224.4 万吨，9月钢材日

均产量 347.9 万吨。2019 年 9 月我国生铁产量 6731 万吨，同比增长 2.1%；1-9 月生铁产量

61203 万吨，同比增长 6.3%。2019 年 9 月我国粗钢产量 8277 万吨，同比增长 2.2%；1-9 月

粗钢产量 74782 万吨，同比增长 8.4%。2019 年 9 月我国钢材产量 10437 万吨，同比增长 6.9%；

1-9 月钢材产量 90931 万吨，同比增长 10.6%。

图 23：生铁当月产量及同比 图 24：粗钢当月产量及同比

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

9 月份全国生铁、粗钢及钢材产量均有回落主要是受 9月下旬限产的影响，10 月份国庆

节后钢厂逐渐恢复生产后，铁水量逐步回升。截至 10 月 25 日全国 247 家钢厂日均铁水产量

216 万吨，较月初回升约 20 万吨，焦炭需求稳步回升。

但是从月底唐山地区公布的限产政策来看，C及钢厂高炉限产 50%将会明显缩减焦炭日耗，
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若严格按照政策执行，铁水产量回落，则焦炭需求存在走弱的预期，后期实际的执行力度需

要持续关注。

3.2 钢厂大幅拿货可能性较小 下游利润对原料支撑有限

据钢联统计，截至 10 月 25 号，全国 247 家钢厂盈利率 86.23%，较 9月末持平%；螺纹

钢毛利为 564.75 元/吨，较 9月末回升 54.34 元/吨左右。10 月中旬，随着钢厂生产的恢复

及短流长钢厂生产的稳定，钢材产量有所回升，但是当时库存处于同期高位，且随着天气转

冷钢材市场面临着需求旺季即将结束的问题，市场预期偏差，钢材价格出现回落。利润收紧

的状态下，钢厂向上游挤压，焦炭现货弱势。虽然到月底钢钢材库存快速消化至往年同期水

平，且钢材结果回涨，但当前钢厂在未来仍有限产预期的情况下采货依旧较差。

图 25：钢厂盈利率 图 26：螺纹钢毛利

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

全国 110 家钢厂样本：焦炭库存 457.12，月环比增加 0.97 万吨，平均可用天数 15.12

天，月环比减少 1.16 天。其中华东地区钢厂焦炭库存 252.96 万吨，月环比减少 8.57 万吨，

平均可用天数 19.92 天，月环比减少 1.2 天；华北地区钢厂焦炭库存 133.16 万吨，月环比增

加 10.9 万吨，平均可用天数 11.7 天，月环比减少 2.76 天。

图 27：110 家钢厂焦炭库存 图 28：华北地区钢厂焦炭库存
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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

从当前钢厂的焦炭库存来看，依旧处于往年同期较高水平，北方钢厂马上迎来采暖季限

产，在焦炭生产暂时稳定的情况下，钢厂补库意愿不强。另一方面，月底公布唐山地区高炉

限产政策，铁水产量回落必然压制焦炭需求，但是钢材产量通过废钢调节缩量预期不明显，

长流程钢厂目前 200-300 的利润水平继续向上空间有限，若后期需求端回落，贸易商冬储前

压制钢材现货价格，那后期焦炭端的压力依旧偏大。

四、总结

目前山西、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，加上山东地区焦化去产能政策尚未落实，华东部分地区焦化厂生产相对

宽松，焦炭供应短期相对充足，进入采暖季后限产区域逐渐增多，但实际落实情况及对焦炭

产量影响还需要持续关注，预计供应端大概率相对宽松。

库存方面，目前焦化厂库存持续回升，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，钢厂拿货意愿偏差；港口贸易受盘面偏弱及下游拿货价格偏低影响，心

态偏弱，港口集港、疏港均表现较差。加上国内价格相对高位，近期有进口焦炭进港，11 月

份港口大概率仍高位运行。注意部分存期较长货源的抛售风险。

利润方面，一轮调降后，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。近期钢材市场面临着需求旺季结束的问题，

市场看空预期下压制原料，月底钢厂二轮提降压制焦炭，目前的生产供应下，北方钢厂采购
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没有明显好转，焦炭高库存、低利润的状况短期难以改善。

成本方面，短期焦煤国内供应高位稳定，下游库存中高水平采购不佳，煤矿库存攀升。

同时，进口煤价格优势仍在，目前港口及口岸库存偏高，整体供应充足，焦煤价格弱势，成

本支撑暂时体现不明显。

需求方面，河北部分地区发布采暖季限产政策，高炉开工下降、铁水产量回落必然压制

焦炭需求。但是长流程钢厂目前 200-300 利润下，钢材产量可以通过废钢调节，弱后期钢材

需求缩减量明显大于供应，成材价格回落必然导致焦炭承压。

总体上，目前焦炭基本面偏弱，盘面回落至 1730 附近，接近到港成本，短期继续向下空

间不大，且需要关注焦煤端让利情况，偏空趋势下需要把握节奏。
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重要声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

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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