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▶策略·焦煤焦炭 

悬在头上的环保 
倍特期货  研究发展中心 2018年 6月 29日 

 

简述：3月采暖季结束后，预期中的下游集中复产有所推迟，悲观预期引导下焦煤焦炭期价出现较

大贴水，随着复产后，下游赶工，叠加环保回头看，蓝天保卫战等政策，焦煤焦炭供给受限，焦炭

开始强势逆袭。 

 

相关报告： 

 

 

 

 

 

分析师：范宙 

投资咨询证号：Z0002703 

联系电话：010-59576415 

 

 要点： 

 第一批中央环境保护督察“回头看”全面启动。 

 新一轮的“蓝天保卫战”政策，将对“2+26”城市、汾渭平

原城市进行为期2018年6月-2019年4月将近11个月时

间的环保排查。 

 八轮调价后，市场心态转变，上下游博弈凸显，焦炭库

存开始累积。  

观点和操作策略：若环保回头看平稳结束，则焦煤焦炭大概

率震荡走弱，此判断下，耐心等待焦煤焦炭反弹高点。 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、行情回顾 

（一） 现货市场 

3 月底，焦煤焦炭期货大幅贴水现货，随着下游需求缓慢复苏，抄底资金介入，焦炭焦煤期价

跟随螺纹钢走出一波强势上涨，利润刺激下，上游产能利用率短暂提升，但局部地区如苏北，蒙西

一带受政策影响，产能无法有效提升。5、6 月份环保“回头看”，政策执行力度远超预期，个别地区

甚至焦化完全停产，焦炭供给紧平衡。截止目前焦炭现货基本完成八轮提涨，累计上调 650 元/吨，

同时焦炭 1809 合约迎来近期高点 2205 点。 

 

图 1：焦炭现货价 

 

数据来源：wind 
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（二） 产量 

统计局数据显示，5 月原煤产量 29699 万吨，同比增长 3.5%，环比增长 1.26%。1-5 月份原煤

产量 139829 万吨，同比增长 4.0%。5 月山西省原煤产量 7589 万吨，同比增长 2.2%。统计局数据

显示，2018 年 1-4 月煤炭开采及洗选业利润总额 1019 亿元，同比增长 15.5%。5 月全国焦炭产量

3648 万吨，同比下降 1.6%；1-5 月全国焦炭产量 17596 万吨，同比下降 2.9%。 

 

图 2：原煤产量 

 
数据来源：wind 

 

图 3：焦炭产量 
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数据来源：wind 

 

 

（三） 进出口 

海关总署公布数据显示，4月份，中国进口炼焦煤454万吨，同比减少392万吨，下降46.34%，

环比增加52万吨，增长12.94%。 1-4月累计进口炼焦煤1657万吨，同比下降35.22%。之前由于大

利亚昆士兰州受台风影响，导致炼焦煤出口的减少。3月底恢复正常运输，所以我国进口炼焦煤环比

呈现增加。  

4 月中国出口焦炭及半焦炭 81.3 万吨，同比增长 9.9%，1-4 月中国出口焦炭及半焦炭 308.5 万

吨，同比增长 12.3%。 

 

图 4：焦煤进口 
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数据来源：wind 

图 5：焦炭出口 

 

 

数据来源：wind 

 

（四）库存 

截止日前炼焦煤煤矿库存合计 200.5 万吨，较上月同期降 15 万吨。110 家钢厂炼焦厂炼焦煤库

存 741.5 万吨，较上月同期微降 5 万吨。100 家独立焦化厂炼焦煤库存 774 万吨，较上月同期增加

71 万吨。整个产业链库存开始累积，且库存开始向下游转移。 

图 6：炼焦煤库存 
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数据来源：钢联数据 

截止日前，焦炭港口库存，青岛港和日照港合计 241 万吨，较上月同期降 67 万吨。100 家独

立焦化焦炭库存 26.5 万吨，较上月同期降 18 万吨，基本仍属于零库存状态。110 家钢厂焦炭库存

411 万吨，较上月降 10 万吨。整个产业链焦炭库存仍处在下降，但从较短周期看，上下游库存开始

企稳甚至小幅回升，中间贸易环节，贸易商出货积极，投机需求萎缩。 

 

图 7：焦炭库存 

 

数据来源：钢联数据 
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（五）产能利用率 

截止日前，100 家独立焦化厂焦炉产能利用率 75.9%，较上月同期降 3%。全国高炉产能利用

率 79.6，较上月同期降 1%。从连续数据可以看出自 5 月中旬以来，焦化在环保压力下，产能利用

率下降明显大于高炉，造成焦炭结构性紧缺。近两周以来，焦化产能利用率有所回升，而高炉产能

利用率则微降。配合焦炭库存情况及市场心态来看，若不出现环保回头看重大干扰，焦炭紧缺局面

大概率缓解。 

 

图 8：焦炉高炉产能利用率 

 

 

二、总结与展望 

迟到的下游需求，叠加环保等一系列政策因素，导致供需剪刀差，钢材利润向上游让渡，而政

策又导致供给无法有效提升，连续上涨已开始抑制投机需求，若 7 月 6 日环保回头看平稳结束，则

焦炭供需大概率好转，当前阶段，期货大幅贴水，现货上下游博弈，期价大概率震荡做头。 

操作建议，鉴于当前较大贴水，不建议追空。政策冲击随时造成贴水快速修复，建议耐心等待

期价对短期高点试探，而对应现货，则关注钢厂后续压价能否顺利进行，若第二轮下调顺利落地，

则焦炭极可能期现共振，出现布空良机。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

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。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。 
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