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  煤焦策略周报 
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煤焦 
 

焦炭： 

本周华北地区独立焦企产能利用率明显回升，主要是因为部

分地区天气预警解除后焦化厂恢复生产；山东临沂地区环保限产

再次加严格，华东地区整体焦炉开工有所下滑；整体上本周焦企

开工小幅增加，产量微增。 

库存方面，港口贸易受盘面偏弱及下游拿货价格偏低影响，

出货较差、集港意愿较差，贸易商以出货为主。而钢厂目前库存

仍旧中高位，短期对焦炭采购意愿较差，焦炭库存向上游累积，

焦化库存压力逐渐增加。 

利润方面，上周焦炭现货市场涨跌互现，山西多地焦企提涨

50 元/吨抵制钢厂三轮降价，随着焦化利润持续收紧，钢焦博弈

加剧。但是由于焦煤端的让利、加上化产的弥补，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。 

在供应端没有严格限产政策的干扰下，焦炭产量相对稳定，

且华东地区去产能政策尚未落实，短期基本面依旧偏弱。 

   受宏观地产数据利好刺激，上周黑色系反弹明显，尤其

是钢厂利润回升的状态下，继续压制焦炭的可能性减弱，短期盘

面以反弹思路为主，焦炭基本面依旧弱势。 
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煤焦 
 

焦煤： 

焦煤现货方面，上周临汾、吕梁及山西部分地区焦煤价格继

续回落，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。 

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，通关加严的预期逐渐加强，且国内下游企业利

润较低、需求压制，澳洲一线主焦煤价格重新回落至低位。进口

蒙通关车辆较 10月份有所下滑，但是口岸库存较大。按照目前

进口煤的存放量及国内煤的生产、库存来看，进口政策收紧对焦

煤整体供应的影响相对减弱。 

需求方面，焦炭价格下调、焦化利润收紧的情况下对焦煤压

制明显，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，部分焦企季节性采购囤货或将有

增加，但短期供需面改善有限，短期焦煤仍旧弱势。 
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一、焦炭 焦煤 

焦化临时限产较多 短期供应充足 

从 11 月 22 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 77.24%，周环比回降 0.7%，高于去年同期 0.61%；全国 230 家独立焦企焦炉产能利用

率为 73.58%，周环比下降 0.11%，高于去年同期 1.1%；其中华北地区独立焦化企业焦炉产能

利用率为 74.46%，周环比回升 2.63%；西北地区独立焦化企业焦炉产能利用率为 85.21%，周

环比回落 1.99%；华东地区独立焦化企业焦炉产能利用率为 79.39%，周环比回升 1.05%。 

本周独立焦化企业产能利用率整体回升。分地区来看，西北、西南部分焦企由于错峰生

产等环保问题开始限产，但是对整体供应影响有限。虽然山西部分地区再次发布天气预警，

但是焦企落实仍待继续推进，华北地区产能利用率仍有所回升，总体产量保持相对稳定。本

周 100 家独立焦企日均产量 37.71 万吨，周环比增 0.68 万吨；230 家独立焦企日均产量 65.39

万吨，周环比减少 0.11 万吨，整体产量变动不大。目前焦化企业在没有严格限产政策的扰动

下，基本维持正常生产，再加上前期山东地区前期市场较关注的去产能政策尚未落实，短期

供应端对价格的支撑相对有限。 

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 
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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 

  

数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

焦化企业密集提涨 市场心态稍转向好 

钢联数据显示，截至 11 月 22 日天津港准一级含税平仓价 1900，较上周持平；董家口一

级焦含税平仓价 2000，较上周持平；准一级含税平仓价 1900，较上周持平；港口场地现汇

价格在 1720-1750 左右，较上周上调 20-30 元/吨；唐山地区准一级焦到厂价 1810，较上周

持平；邢台地区准一级焦出厂价 1690，较上周持平；定州地区准一级焦出厂价 1690，较上周

持平；山西吕梁主流焦企准一级焦出厂报价 1600，较上周持平；临汾准一级焦报出厂价 1600，

较上周持平。 

截至 11 月 22 日 Mysteel 数据显示，全国平均吨焦盈利 58.72 元，较上周上升 2.47 元；

山西准一级焦平均盈利 76.18 元，较上周上升 12.13 元；山东准一级焦平均盈利 87.02 元，

较上周减上升 7.12 元；内蒙二级焦平均盈利 28.87 元，较上周持平；河北准一级焦平均盈利

96.75 元，较上周下降 2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 

11 月中旬开始，焦炭主产区焦企密集提涨抵抗钢厂三轮压价，但是钢厂并未做出回应，

钢焦博弈加剧。上周山西平遥二庙沟煤矿发生矿难事故后，当地焦煤生产受到影响，矿方挺

价情绪较浓，加上钢厂利润回升，焦化厂提涨信心再次加强，虽然本次提周期较长、难度较

大，但是落实的可能性较大。贸易商方面，由于产地现货价格低位加上港口报价小幅上调，

前期倒挂的情况明显缓解，贸易商参与度有所回升。但是由于基本面不存在趋势上涨动力，

贸易商依旧谨慎。 

港口库存持续回落 贸易心态依旧谨慎 

 Mysteel 数据公布：截至 11 月 22 日天津港焦炭库存 37 万吨，周环比减 1万吨；连云

港焦炭库存 5万吨，周环比减 0.5 万吨；日照港 155 万吨，周环比减 9万吨；青岛港 226 万

吨，周环比减 3万吨；港口焦炭总库存 423 万吨，周环比减 13.5 万吨。全国 100 家独立焦

企焦炭库存 59.94 万吨，周环比减少 9.35 万吨；全国 230 家独立焦企焦炭库存 128.02 万吨，

周环比减少 20.04 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 
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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 

  

数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

港口方面，本周报价小幅上调，主产区供应高位，焦企低价出货较多，贸易商倒挂显现

缓解后，市场参与度明显提高。尤其是盘面先于反弹后较低价集港资源小幅升水，贸易商投

机情绪有所回升，本周山西部分地区焦炭发往港口的汽运价格明显上调。钢厂方面，本周钢

厂到货有所好转，焦企发货积极，部分铁运为主的钢厂近期拿货有所好转，本周焦化厂库存

下降明显，焦炭市场情绪整体较前期有所改善，但是在当前较高的供应状况之下，焦炭的矛

盾并未完全消化，尤其是进入 12 月份后，焦炭仍存在增库预期。 

 钢厂需求相对稳定 利润回升减缓焦炭压制 
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数据显示，截至 11 月 22 日 247 家钢厂高炉开工率 77.24%，周环比下降 0.7%，同比降

0.35%；247 家钢厂高炉炼铁产能利用率 78.47%，环比下降 0.3%，同比降 0.76%；本周日均铁

水产量 219.42 万吨，周环比下降 0.83 万吨，低于去年同期 2.13 万吨。调研 163 家钢厂高炉

开工率 65.33%,环比降 0.69%；产能利用率 76.04%，周环比降 0.27%；剔除淘汰产能的利用率

为 82.77%，周环比下降 0.3%，较去年同期降 1.06%，钢厂盈利率 79.75%，周环比增 1.22%。 

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） 

  

数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

截至 11 月 22 日，全国 110 家钢厂样本焦炭库存 458.22，周环比增加 9.54 万吨，平均

可用天数 14.97 天，周环比增加 0.18 天；其中华北 37 家样本钢厂焦炭库存 131.7 万吨，周

环比增加 6.15 万吨；华东地区 32 家样本钢厂焦炭库存 247.3 万吨，周环比增加 0.69 万吨；

焦炭总库存（100 家独立焦企+港口+钢厂）941.16 万吨，周环比下降 13.28 万吨。 

图 13：110 家钢厂焦炭库存 图 14：华北地区钢厂焦炭库存 
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数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

从当前钢厂的生产情况来看，全国高炉开工率微降，铁水产量小幅回落，但是保持相对

稳定。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，尤其是主产区临时限产

大部分解除，焦炉开工及焦炭产量有所回升。 

随着钢材库存的快速去化，加上终端需求表现较好，上涨钢材价格整体涨幅明显，长流

程钢厂及电炉利润上明显。焦化端由于利润长期低位，加上原料端有企稳迹象，趁钢厂利润

回升之际进行提涨，但从产业链利润角度看，钢厂继续压制焦炭的强度减弱。但从另一方面

来看，当前受采暖季节的影响，钢厂铁水产量大幅上行的空间不大，但是由于成材利润较好，

钢厂端通过废钢及其他手段来调节成材产量，本周成材产量有所回升，周末现货价格有松动

迹象，钢厂利润的变动则进一步影响原料价格，故需求端对于价格大幅上涨支撑有限。 

图 15：钢厂盈利率 图 16：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 
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煤矿保持正常生产 国内供应平稳 

10 月份，原煤产量 3.2 亿吨，同比增长 4.4%，增速与上月持平；日均产量 1048 万吨，

环比减少 32 万吨。1—10 月份，原煤产量 30.6 亿吨，同比增长 4.5%。 

2019 年 9 月份国内焦煤产量 3924 万吨，月环比减 80 万吨，高出去年同期 230 万吨，同

比增 6.23%；9 月份焦煤总供给 4720.5 万吨，较上月减少 190.21 万吨；总需求 4618.53 万吨，

较上月减少 112.4 万吨；供需缺口-101.97 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 

9 月份焦煤产量减少主要是因为月底临近国庆，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，焦煤供逐步应回

升，在下游采购意愿较差的情况下，国内煤矿库存有所回升，短期供应相对稳定、充足。 

上周山西平遥二庙沟煤矿发生特大事故，目前平遥地区煤矿停产检修，涉及产能 510 万。

晋中地区暂时还没有出现大面积停产检修的情况，但是临近春节，煤矿安全生产监察工作将

逐渐趋严。受此次煤矿事故的影响，前期跌幅较大的焦煤逐渐企稳，部分前期压价低库存的
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焦化企业近期补库动作有所增加，本周煤矿库存连续 7周攀升后，首次出现下滑，短期现货

市场情绪有所改观。 

进口政策收紧 港口库存依旧高位 

海关总署11月 8日公布的数据显示，10月份，中国进口煤炭2568.5万吨，同比增加260.6

万吨，增长 11.29%；环比减少 460.3 万吨，下降 15.20%。1-10 月份，中国共进口煤炭 27624.4

万吨，同比增长 9.6%。 

其中焦煤方面，10 月份，我国从蒙古进口炼焦煤 285.86 万吨，环比下降 20.36%，同比

下降7.46%，累计进口2942.97万吨，累计同比增长27.90%；我国从澳大利亚进口炼焦煤194.64

万吨，环比减少 39.90%，同比减少 19.55%，累计进口 2835.61 万吨，累计同比增长 3.96%；

从俄罗斯进口炼焦煤 51.84 万吨，环比增加 68.46%，同比增长 35.80%，累计进口 490.34 万

吨，累计同比增长 15.37%；从加拿大进口炼焦煤 17.16 万吨，环比下降 66.57%，同比下降

29.72%，累计进口 291.69 万吨，累计同比增长 10.08%；从美国进口炼焦煤 16.12 万吨，环

比减少 35.54%，累计进口 108.50 万吨，累计同比下降 47.77%；从哈萨克斯坦进口炼焦煤 1.13

万吨，累计进口 2.01 万吨；2019 年首次从伊朗进口炼焦煤 0.60 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 
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截至 11 月 22 日 Mysteel 统计沿海港口进口焦煤库存：京唐港 395 万吨，周环比增加 10

万吨；青岛港 84 万吨，周环比减少 84 万吨；日照港 88 万吨，周环比持平；连云港 87 万吨，

周环比减少 13 万吨；湛江港 50 万吨，周环比减少 10 万吨，港口总库存 704 万吨，周环比

减少 21 万吨万吨。 

图 21：焦煤港口库存 图 22：焦煤进口量 

 
 

数据来源： wind 国元期货 数据来源： wind 国元期货 

进入 11 月份后国内进口政策逐渐收紧，京唐港由于场地原因禁止卸车后，部分港口目前

延长通关时间，且部分港口禁止异地报关。2019 年 11 月 22 日至 12 月 2 日暂时停装短盘（查

干哈达到甘其毛都口岸），主要是目前国内限制通关，导致通关缓慢，口岸外堵车较为严重。

近期通关车数已降至 200-300 车左右低位水平，暂时对市场影响有限。目前进口焦煤港口堆

放量较大，短期市场供应仍旧相对充足，进口政策收紧后对价格的支撑相对有限。 

焦煤价格止跌 短期焦煤市场心态好转 

截至 11 月 22 日，甘其毛道主焦煤（A10.5，S0.6，V28，G83 山西产）库提价 1030

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 1360 元/

吨，较上周持平；京唐港主焦煤（A8，S0.9，V25，CSR72，G85 山西产）库提价 1510 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。 
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上周日安泽地区个别主焦原煤价格上调 20 元/吨，现 S0.5G85MT8 报 1400 元/吨，

S0.5G85MT12 报 1330 元/吨，主焦原煤报 840 元/吨涨 20 元/吨，均承兑含税价。煤企原煤

无库存，销售相对顺畅；精煤方面成交暂稳，受近期矿难事件及下游焦市影响煤企心态稍有

转变，尤其是前期压价低库存的焦企，近期补库有所增加，煤矿出货转好、挺价心态有所加

强。 

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 

下游采购增加 焦化低利润对焦煤支撑有限 
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截至 11 月 22 日钢联数据显示，100 家独立焦企炼焦煤库存 804.7，周环比减少 3.29，

平均可用天数 16.04 天，周环比减少 0.36 天；230 家独立焦企炼焦煤总库存 1474.05，周环

比减少 7.46 万吨，平均可用天数 16.95 天，周环比减少 0.06 天。110 家钢厂炼焦煤总库存

870.36 周环比增加 3.5 万吨，平均可用天数 17.33 天，周环比增加 0.07 天。 

本周煤矿库存合计 307.68 万吨，周环比下降 0.58 万吨。其中山西地区煤矿库存为 137

万吨，周环比持平；山东地区煤矿库存为 143.34 万吨，周环比回落 4.53 万吨；焦煤各环节

总库存 2686.74 万吨，周环比减少 21.37 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 
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受平遥矿难事故的影响，当地产量一定程度受到影响，目前晋中地区虽未出现大面积停

产，但是部分库存较低的焦化企业拿货有所好转，本周煤矿库存有所回落，矿方挺价情绪增

加，短期焦煤市场止跌企稳。另外，上周焦炭现货提涨范围进一步扩大，山西、河北、山东

大部分焦化企业密集提涨 50 元/吨，钢厂虽未明确回应，但是市场心态逐渐增强，在下游利

润高位的情况下，预计大概率落实。但是考虑到目前焦炭市场维持相对平缓状态，后期利润

扩张空间有限，焦煤上行空间也较为有限。 

本周观点 

焦炭： 

   本周华北地区独立焦企产能利用率明显回升，个别地区虽有小幅限产，但是山西地区目

前整体开工仍旧保持相对高位，产量相对稳定，；本周华东地区产能利用率同样小幅回升，焦

炭产量不减，加上去产能政策尚未落实，整体供应变动不大。 

库存方面，目前部分钢厂拿货依旧相对缓慢，部分铁运为主的钢厂由于运输问题拿货有

所增加，但整体相对平缓。贸易方面，在市场低迷的状态下，港口库存有所下降，随着情绪

的好转，贸易倒挂缓解并出现小幅利润。 

利润方面，焦化厂利润当前维持在 50 以下，在长流程钢厂利润明显回升的状态下，焦

炭上方的压制有所缓解。加上焦煤价格企稳，焦炭成本支撑逐渐体现，焦化利润短期大概率

企稳。   

从供需面来看，当前铁水产量对应焦炭需求相对不错，但是产业各环节库存高位，焦炭

供需矛盾仍在，周末山东临沂、潍坊部分焦化厂 11 月底关停退出生产，同时河北唐山 14 家

焦企依法停业，涉及产能较多，后续若严格执行则对市场产生影响较大，本周焦炭预计偏强

运行。 

   焦煤： 
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上周焦煤现货市场止跌企稳，安泽地区个别主焦原煤价格上调 20 元/吨，煤企原煤无库

存，销售相对顺畅。 

受平遥矿难事故的影响，安监对当地焦煤供应产生一定影响，前期部分焦企压价焦煤、

库存较低，近期补库有所增加。再加上临近年末，运输及国内煤矿生产有加紧的预期，近期

原料端心态有所转好。 

进口方面，10 月份焦煤进口数量环比大幅下降，进入 11 月份后，通关政策加严，进口

量再次受限一定程度上支撑煤价。但是目前港口上进口煤的堆放量较大，加上下游焦化利润

仍旧低位，目前焦煤供应并未出现缺口，短期并未大幅上涨的驱动。后续进口煤库存消化以

及事故影响的范围及安监力度需持续关注。
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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。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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