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供需紧平衡，价格博弈中 

 
 

投资摘要    

焦炭：当前焦炭供应维持紧平衡状态，短期维持震荡行情，在需求重新走出

比较亮眼的表现之前焦炭较难走出震荡区间，后续关注贸易商动态以及上下游政

策变化。 

 

操作建议  

焦炭 2109：预计维持震荡表现，建议暂时观望为主，激进投资者可考虑价格

运行至 2770 附近布局空单，参考区间 2470-2820  

 

风险提示 

主产地新一轮环保检查、煤矿供应释放、钢厂政策压减产量 
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一、 行情回顾 

本周焦炭期货 J2109 合约先抑后扬，向下 2470 构成支撑，周五强力拉升收于 2700

上方，收盘价 2721.5，周涨幅 7.31%。 

本周焦炭现货市场平稳运行，首轮提降落地后重新陷入僵持。港口出入价格倒挂

严重，贸易商集港需求消失，转以抛货为主，不过低价货源减少，港口报价涨跌互现。

当前日照港准一级出库价 2650（+20），山西准一级 2620(0)，唐山准一级 2780(0)。 

 

图 1：焦炭期货 2105 行情走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

 

二、 基本面分析 

据 MS 调研数据显示，供应方面本周全样本焦企产能利用率环比小降 0.51%至

88.31%，日均焦炭产量减 0.43 万吨至 73.5 万吨；需求方面 24 家钢厂高炉开工环比

降 0.52%至 80.34%，日均铁水产量回落 0.53 万吨至 244.06 万吨；库存方面，港口库

存去化明显，降 24.65 万吨，钢厂与焦企均出现不同程度的累库。 

从供应的角度看，焦炭产能最紧张的时候已经过去，但新产能尚未释放，政策宽

松带来的产能利用增长已经基本体现，短期预计焦炭产量阶段性企稳，高利润背景下

焦化厂生产动力交足，在没有进一步政策扰动下预计供应端将趋于平稳。当前焦化厂
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库存虽然见底反弹的迹象，但库存压力仍较小，短期没看到焦化厂暗降出货的情况。 

需求端上看铁水产量到达阶段性顶部，在全国压减产量的大背景下短期要继续增

长有一定难度，且淡季到来叠加价格回落，钢厂积极性降低，短期需求方面空间不足。

近期钢厂库存持续回升，但仍有一定的紧张，钢厂压降焦炭价格底气并不充分，首轮

提降受阻后目前陷入僵持，预计后续 2.3 轮提降周期将拉长。 

贸易商方面，由于港口出入价格倒挂，贸易商基本停止集港，转以抛货为主，市

场货源多流向钢厂，后续关注贸易商动向，需求不振叠加贸易商离场，短期焦炭价格

难以复现大涨行情。 

当前钢焦利润分化明显，利润再分配成为当前钢焦博弈重点，当前随着下游淡季

到来钢厂增库的意愿降低，叠加贸易商需求消失，焦企话语权相对减弱，现货开启新

一提降是比较确定的，但由于当前整体库存仍处于历史低位，供需维持紧平衡状态，

预计后续还要经过一段时间的调整，节后预计盘面在 2470-2820 区间震荡运行。 

 

 

 

 

 

数据图表： 

图 2：总库存及变化量（万吨）  图 3：独立焦企全样本库存（万吨） 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 
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图 4：247 家钢厂焦炭库存（万吨）  图 5：四港口焦炭库存（万吨） 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 6：独立焦企全样本产能利用率（%）  图 7：独立焦企全样本日均产量 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 8：247 家钢厂焦化产量利用率  图 9：247 家钢厂焦炭日均产量 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

-60

-40

-20

0

20

40

60

700

750

800

850

900

950

1000

1050

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

变化 2018 2019 2020 2021

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

60

65

70

75

80

85

90

95

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

变化 2018 2019 2020 2021

-2
-1.5

-1
-0.5
0
0.5
1
1.5
2

86

88

90

92

94

96

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55

变化 2018 2019 2020 2021

-60

-40

-20

0

20

40

150

250

350

450

550

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

变化 2018 2019 2020 2021

-3

-2

-1

0

1

2

3

60

65

70

75

80

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

变化 2018 2019 2020 2021

-1

-0.5

0

0.5

1

44

45

46

47

48

49

50

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55

变化 2018 2019 2020 2021



                                                             

 

 5 / 7 

 

图 10：焦炭日均总产量 

  

图 11：247 家钢厂日均铁水产量 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 12：247 家钢厂高炉开工率  图 13：247 家钢厂高炉炼铁产能利用率 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 14：焦炭表观需求  图 15：焦炭周供需差 
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资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：WIND，优财研究院 

图 16：焦钢利润对比  图 17：焦企成本倒推 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 16：双焦运输价格  图 17：焦炭 9/1 合约比值 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 
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重要提示 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本

人的研究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接

接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

1. 本报告发布的信息均来源于第三方信息提供商或其他已公开信息，但金信期

货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

2. 本报告的观点、见解及分析方法，仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告，并不代表金信期货或其附属机构的立场。报告内容仅供参考，

报告中的信息或所表达的意见并不构成对任何人的投资建议，投资者据此投资，风险

自担，金信期货不对因使用本报告信息、建议、观点而引致的损失承担任何责任。 

3. 本报告旨在与金信期货特定客户及其他专业人士交流信息，分享研究成果，

版权归金信期货所有，未经金信期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制，修改。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”。 

4. 金信期货研究院提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！ 


