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下游消费预期转弱，焦价大概率震荡转弱 

 

内容提要    

2020 年四季度焦炭行业总体上将延续供给收缩需求宽松的大趋势，但供需矛盾

或将有所缓和，主因下游需求季节性回落，从统计规律来看，四季度高炉开工都出现

不同程度的下降，过去五年环比减少约为 4.5%。今年是《打赢蓝天保卫战三年行动

计划》的收官之年，四季度环保政策预期较难放松，而钢厂自身由于利润低位及库存

压力，有较强的动力减产，四季度钢铁产量环比三季度或将较大幅减少。供给方面，

四季度属于焦化去产能较为集中的季节，十月产能淘汰可能对焦炭市场产生较大影

响，但其影响力度或弱于 4月和 6月。主因消费淡季下游需求趋弱，现货商备货的力

度不足，再者产能退出时间多为月底，10 月的产能退出对焦炭的供给影响较大，而

12月的产能退出对年内焦炭的供给影响不大。 

 

节奏上，10月仍处于消费旺季，叠加供给端产能淘汰集中期，焦炭的供需偏紧，

价格支撑较强，现货市场目前仍处于提涨周期，因此十月仍是期现货市场偏强的时段。

11-12月随着天气转冷，工地施工进入淡季，建材消费下降，钢厂高炉开工环比下滑，

同时焦炭年内去产能进入尾声，焦炭期现货市场进入偏弱时段，但由于冬季取暖增加

环保压力，市场焦点或转向环保限产，因此焦炭市场不宜太悲观。纵观四季度焦炭价

格走势，大概率以震荡走势为主，强度上或先强后弱，总体空间幅度不大。 

 

操作建议  

焦炭 2101: 震荡走势，波段思路，上方压力 2100-2150，下方支撑 1800/1850 

焦煤 2101: 震荡走势，波段思路，上方压力 1330/1360，下方支撑 1180/1200 

 

风险提示 

宏观风险不确定，下游消费超预期

盛文宇 
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一、 行情回顾 

2020 年三季度焦炭期货的行情大致可以分为两部分，旺季预期的上涨行情和基差修

复的震荡行情。 

第一部分，旺季预期的上涨行情（7月至 8月），我们在 6月份的半年报中提到“短

期南方进入雨季，下游需求转弱对焦炭有一定制约，后市随着需求转强，焦炭价格有望迎

来一波升势，下方支撑 1800/1850，上方压力 2100/2200”。7-8月先跌后涨的走势印证了

这一判断，期货价格在供给收缩产量同比下滑，需求拉动铁水同比上行的背景下，走出一

波升势，09合约最高涨至 2100附近。 

第二部分，基差修复的震荡行情（8月-9月），焦炭期价一路上涨至 2100，现货并未

跟涨，8月上旬港口现货报价 1850-1880，期价在 2000上方，基差由正转负，期货价格承

压，8月中旬期价大幅回调至 1900附近，基差获得修复，随着现货提涨后市场企稳，9月

初期价再次上涨并创出新高，但现货仍然跟涨乏力，基差再次转负，期价回调。但 9月期

价下跌主因下游预期迟迟不能兑现，需求旺季数据不佳所致。 

 图 1：焦炭 2101期货走势图 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

二、焦炭行业供需基本面分析 

1. 下游需求虽在高位，但四季度下滑概率大 

2020年前三季度全国钢铁生产维持快速增长的态势，据统计局公布的最新数据显示，

1-8月全国生铁产量 58940万吨，同比增 3.4%，粗钢产量 68889万吨，同比增 3.7%，钢

材产量 84469万吨，同比增 4.8%。在投资持续较好的背景下，钢铁产业维持较高的水平，

全国高炉维持较高的开工水平，据调研数据显示，9月高炉平均开工为 78.15%，环比略有
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下降，同比去年 76%的开工有明显提升。从 247家钢厂铁水产量来看，9月周度铁水产量

为 251.17万吨，环比 8月的 252.45万吨有所下滑，同比去年的 233.93万吨提升明显。 

在钢铁产量明显提升的同时，钢铁的库存水平也大幅提升。今年钢铁库存高企的原因

除了疫情期间的累库外，下游表观需求也是重要原因。今年钢铁需求虽然同比有所提高，

但幅度不大，在产量高位的情况下，行业库存未能有效去化，三季度库存基本维持增长态

势。在高产量和高库存的压力之下，钢厂利润持续走弱，从我们跟踪的数据看，高炉的利

润持续偏弱走势，长流程螺纹钢 8月模拟平均利润为 65元，9月为-16元，远低于往期水

平。钢厂高炉利润同比大幅下滑的最大原因是钢材的高产量和高库存压力，同时高炉原料

成本大幅提升挤压钢材的利润空间。9月以来高炉利润延续 8月弱势，长流程螺纹利润转

为负值，热卷利润同时走弱，导致钢厂开工意愿降低，9月 247家钢厂高炉产能利用率为

94.36%，较 8月的 94.84%环比下滑。从中期角度来看，高炉利润弱势不利于焦炭的消费

和价格，钢厂有较强的动力向上游焦炭行业挤压利润，压低焦炭采购价格，近期焦炭现货

提涨一波三折落地困难的现象印证了这一判断。 

四季度钢铁行业将进入季节性淡季，随着天气转冷工地施工逐步进入收尾阶段，下游

需求减弱，同时冬季供暖季来临后北方天气变差，环保限产政策趋严，钢厂高炉检修增加，

开工下降。从统计规律来看，四季度高炉开工都出现不同程度的下降，过去五年四季度生

铁产量较三季度环比减少幅度为 4.5%。今年是《打赢蓝天保卫战三年行动计划》的收官

之年，因此四季度环保政策预期较难放松，而钢厂自身由于利润低位及库存压力，有较强

的动力减产，四季度钢铁产量环比三季度或将较大幅减少，从而影响焦炭的采购和消费。 

 图 2：我国钢厂高炉产能利用率 

 

 

 资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 
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 图 3：全国 247家钢厂铁水产量 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 图 4：全国螺纹表观消费 

 

 

 资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 
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 图 5：全国高炉螺纹长流程利润 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 图 6：全国主要钢材品种合计库存 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

2. 焦炭供给偏紧状态 

上半年我国的焦炭供给总体偏紧，产量保持负增长的态势，统计局数据显示，1-8月
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份全国焦炭产量 31030 万吨，同比-1.4%，降幅有所收窄。与下游钢铁行业增产不同，焦

化行业今年的主题是去产能。根据我的钢铁网数据，全年淘汰产能达到 6000万吨以上，

与之对比新增产能不足 5000万吨。在产能收缩及需求旺盛的背景下，焦化行业迎来利润

大年，行业利润大幅提高，截至 9月下旬，全国焦化行业吨焦利润达到 360元高位，远超

高炉利润。较高的行业利润推升焦厂开工率，9月 100家焦炉产能利用率为 81.49%，疫情

以来连续 7个月环比正增长。如果下游终端消费转弱和高炉利润持续走弱，高炉开工将下

滑并导致焦炭消费减少，而焦炭供应保持稳定并持续高位，供需紧张格局会得到一定缓解。 

四季度属于焦化去产能较为集中的季节，十月产能淘汰可能对焦炭市场产生较大影

响。今年焦化行业的产能缩减主要集中在 4月、6月、10月和 12月，其中 10月淘汰产能

在 1700万吨左右，新增产能 860万吨，产能净减少 840万吨左右，12月有 1100万吨的

产能净减少，在数量级别上超过 4 月和 6 月份，但对焦炭价格的影响力度弱于 4 月和 6

月。主因为四季度为消费淡季，下游需求趋弱，现货商备货的力度不足，再者产能退出时

间多为月底，10月的产能退出对焦炭的供给影响较大，而 12月的产能退出对年内焦炭的

供给影响不大。 

焦炭库存总体呈现下降趋势，钢厂备货积极导致库存向下游集中。我们在半年报中预

计“下半年焦炭需求增速依然会大于供给增速，焦炭行业去库存或将加速”，目前来看，

这一预测基本验证。焦炭库存总体呈现出下降趋势，截至 9 月下旬焦炭总库存为 744 万

吨，同比去年下降 217万吨，或 22%，去库顺畅。其中焦化行业库存 26.8万吨，同比下

降 17万吨，或 39%，钢厂焦炭库存为 455万吨，同比下降 6.6万吨，或 1.4%，基本持平，

港口焦炭库存为 262万吨，同比下降 193万吨，或 42%。 

今年焦化行业呈现出了供给偏紧，需求旺盛，库存下降，焦化利润持续偏强的特征，

库存结构也发生了一些变化，即焦炭库存向下游转移。焦炭行业总库存同比大幅下降，去

年的库存压力早已解除，钢厂为满足生产需求，对焦炭的采购力度较大，虽然上游焦化厂

维持高开工但库存仍在持续下降，中游港口库存大幅减少，库存基本上集中到下游钢厂。

四季度，随着钢厂高炉检修增加，开工下降，对焦炭的需求转弱，焦化偏紧的格局或有所

缓和。 

 

 图 7：全国焦炭产量同比增速放缓 
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 资料来源：统计局，金信期货研究院 

 

 

 

 

 图 8：全国焦炉产能利用率（100家） 

 

 

 资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

 

 图 9：焦化行业产能变化 2020年 
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 资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 图 10：焦炭库存总体向下 
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 资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

3. 上游焦煤供给平稳 

上游焦煤供给相对平稳，焦煤产量和进口都录得正增长，据统计局数据 1-7月全国炼

焦煤产量累计 27063万吨，同比小幅增长 0.48%，炼焦煤进口累计 4554万吨，同比增加

3.6%，供应区域稳定。与下游焦炭产量同比下降 1.4%相对比，焦煤供需总体处于宽松状

态，表现在价格上，焦炭价格相对强势，而焦煤价格总体平稳。 

焦煤在进口上存在结构性矛盾，上半年以澳媒进口为主，下半年或以蒙煤进口为主。

由于疫情影响，上半年从蒙古进口焦煤同比下滑 50%以上，随着疫情得到控制，中蒙边境

通关目前已恢复至正常水平。澳大利亚方面上半年进口宽松，但在 5月后政策收紧，从澳

大利亚的进口减少，目前政策影响仍未解除，属于焦煤市场的一个重要不确定因素。 

焦煤库存呈现趋势下行的态势，港口库存降幅贡献绝大数的降幅。截至 9月 25日焦

煤总库存为 2297万吨，较年初下降 383万吨，较去年同期下降 377万吨，其中港口库存

为 391万吨，较年初下降 209万吨，较去年同期下降 361万吨，独立焦化企业和钢厂库存

为 811万吨和 836万吨，分别较年初下降 68万吨和 47万吨，较去年同期增加 10万吨和

减少 22万吨，煤矿库存为 257万吨，较年初减少 58万吨，较去年同期增加 12万吨。总

体看，上游煤矿和下游焦化厂和钢厂的库存同比降幅不大，基本保持持平状态，港口库存

降幅较大，与焦煤进口政策趋紧有关。 
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 图 11：焦煤焦炭现货价格走势 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 

 图 12：全国炼焦煤产量稳定 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 
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 图 13：主焦煤进口同比 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 图 14：主焦煤库存下降 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

5.价差分析 

焦炭基差具有较强的时滞性或无效性。我们在半年报中曾经分析过现货走势与期货走

势的时滞性。一般来说，不论是现货的提涨周期和提降周期基本上是晚于期货价格的走势，
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即期货价格的高点和低点均领先现货价格的高点和低点，这或许与产业的定价模式或焦炭

的购销方式相关。焦炭的销售主体是焦企，采购主体是钢厂，通常钢厂具有主导权，且报

价方式是 50元或 100元一个单位，类似于长协协议，有利于下游钢厂成本控制，但与期

货盘面报价方式相悖，这导致基差（即现货-期货）存在很强的时滞性或无效性。 

焦炭和焦煤比价大概率由三季度的偏强转为四季度的偏弱走势。我们在半年报中认为

“焦炭行业去产能政策影响，焦炭焦煤比价持续走高”，并建议“在焦炭/焦煤 2009合约

上建立多头头寸，下方支撑 1.55/1.6，上方压力 1.8”，实际走势也基本符合判断。而四季

度焦炭和焦煤关系或许会发生一些变化，主要因为焦煤的煤矿安全生产政策和进口政策影

响。四季度煤矿安全加查加码，有利于焦煤价格走强，进口政策方面目前偏紧，但也有放

松的可能，进口政策影响有较大的不确定性，焦炭方面，主要受到需求边际走弱影响有走

弱的可能，因此，焦炭 2101与焦煤 2101的比价有走弱的可能。 

 

 图 15：焦炭基差（唐山现货-01）走势 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 图 16：焦炭焦煤 01比价走势 
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 资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 

三、结论与投资建议 

2020 年四季度焦炭行业总体上将延续供给收缩需求宽松的大趋势，但供需矛盾

或将有所缓和，主因下游需求季节性回落，从统计规律来看，四季度高炉开工都出现

不同程度的下降，过去五年环比减少约为 4.5%。今年是《打赢蓝天保卫战三年行动

计划》的收官之年，四季度环保政策预期较难放松，而钢厂自身由于利润低位及库存

压力，有较强的动力减产，四季度钢铁产量环比三季度或将较大幅减少。供给方面，

四季度属于焦化去产能较为集中的季节，十月产能淘汰可能对焦炭市场产生较大影响，

但其影响力度或弱于 4月和 6月。主因消费淡季下游需求趋弱，现货商备货的力度不

足，再者产能退出时间多为月底，10月的产能退出对焦炭的供给影响较大，而 12月

的产能退出对年内焦炭的供给影响不大。 

节奏上，10月仍处于消费旺季，叠加供给端产能淘汰集中期，焦炭的供需偏紧，

价格支撑较强，现货市场目前仍处于提涨周期，因此十月仍是期现货市场偏强的时段。

11-12月随着天气转冷，工地施工进入淡季，建材消费下降，钢厂高炉开工环比下滑，

同时焦炭年内去产能进入尾声，焦炭期现货市场进入偏弱时段，但由于冬季取暖增加

环保压力，市场焦点或转向环保限产，因此焦炭市场不宜太悲观。纵观四季度焦炭价

格走势，大概率以震荡走势为主，强度上或先强后弱，总体空间幅度不大。 

策略交易： 

焦炭 2101: 震荡走势，波段思路，上方压力 2100-2150，下方支撑 1800/1850 

焦煤 2101: 震荡走势，波段思路，上方压力 1330/1360，下方支撑 1180/1200 

 

四、风险提示 

宏观风险不确定，下游消费超预期
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重要声明 

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！ 


