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一、行情回顾 

在过去的一个月中，焦煤焦炭期货整体上保持在低位震荡的状态，均经历了小幅反弹再回落的走势，

整体上焦炭保持在 1450—1600 点运行（图 1），焦煤保持在 1100—1200 点之间运行（图 2）。 

春节过后，焦炭以及 3 月份上市的焦煤均经历了大幅度的下跌，其中焦炭从 2000 点之上下挫至当前

的 1500 点附近，跌幅高达 25%，远超过螺纹钢不到 20%的跌幅。同时，焦煤也从上市初期的 1280 点跌至

当前的 1100 点附近，跌幅达 15%。从 5 月初开始，在经历了连续的大幅下跌之后，市场上进一步做空的

动能得到了暂时的缓解，同时螺纹钢期货价格也开始走稳，焦煤焦炭的下方也受到了较强的支撑。另外，

从焦炭焦煤行业本身来看，由于在钢价下跌的过程中，首先压缩的就是焦煤焦炭的库存量，因此从春节

后至今，钢厂的焦煤焦炭库存水平得到了较大程度的去库存化，这也使得尽管钢铁行业和焦化行业的基

本面仍旧不佳，但是由于钢厂焦煤焦炭的库存水平得到了一定程度的释放，最终导致在整个五月份焦煤

焦炭期货表现较螺纹钢期货较强。 

然而，尽管焦煤焦炭表现偏强，但由于螺纹价格仍旧保持下跌的走势，同时钢厂的利润情况不佳，

继续采用低库存的策略，对焦煤焦炭的采购也较为谨慎，这在很大程度上限制了焦煤焦炭的反弹高度。

进入到 5 月下旬以来，螺纹钢期货价格在反弹乏力之后重新步入跌势，并且在跌破 3500 点的重要支撑之

后，市场开始了恐慌性的下跌趋势，受此影响，焦煤焦炭价格也重新开始了下跌的走势。在这一过程中，

焦煤焦炭期货价格也连创近期新低。 

 

图1:2013年5月至今焦炭期货1309合约K线图                     图2: 2013年3月至今焦煤期货1309合约K线图 

 

资料来源:文华财经  银河期货钢铁事业部 

 

在过去的一个月中，尽管焦煤焦炭期货价格表现出了“反弹--回落”的行情，但焦煤焦炭现货价格却

保持了连续下跌的状态。唐山二级冶金焦已跌至 1360 元/吨，较 5 月初下跌 70 元/吨；上海二级冶金焦为

1480 元/吨，同样较月初下跌 70 元/吨（图 3）。焦煤价格同样保持了下跌的走势，其中古交 2 号焦煤车板

价从月初的 1220 元/吨下降至 1170 元/吨，下降 50 元/吨；柳林 4 号焦煤的车板价同样下降了 50 元/吨，

至 1100 元/吨（图 4）。 

 

▍银河期货钢铁事业部 ▍2013 年 6 月份焦煤焦炭投资策略报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

供需矛盾依旧 焦煤焦炭保持弱势 
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图3:唐山和上海二级冶金焦价格走势图                          图4:古交和柳林焦煤价格走势图 

 

资料来源: 银河期货钢铁事业部 

 

在过去的一个月中，焦煤焦炭整体保持了低位震荡的走势，但未来一个月中又将如何演绎，我们将

从产量、进出口量、钢厂需求等方面进行分析。 

二、供需矛盾不减 市场仍旧偏弱 

1、焦煤焦炭产量小幅上涨 

4 月份我国焦炭产量为 3947.8 万吨，同比增长 4.9%，增幅较 3 月份略有回落；同时，4 月份我国进口

焦炭 6.93 万吨，为今年以来首次进口焦炭（前三个月焦炭进口量均为零）；另外，4 月份我国进口焦炭 28

万吨，同比增长 589.52%，为近三年来最大的涨幅，随着我国焦炭出口关税的取消，预计未来我国焦炭出

口量或将继续保持大幅增长的态势。从 4 月份我国焦炭的产量及进出口情况来看，4 月份我国焦炭的表观

消费量大约为 3926.73 万吨，同比增长 4.46%，增幅同样较 3 月份有小幅的回落。 

 

图5:焦炭产量当月值及同比增长率走势图                         图6: 新交所铁矿石Swap价格走势图 

 

资料来源: 银河期货钢铁事业部 
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焦煤的进口量同样保持上涨的趋势。4 月我国进口炼焦煤 695 万吨，同比增长 36.46%，增速创近三个

月以来新高；同时，4 月份我国出口焦煤 9 万吨，同比下降 53%；四月份我国净进口焦煤数量为 686 万吨，

同比上涨 39.97%，增幅同样为近三个月来新高。在整体需求较弱的情况下，供给压力仍旧偏高。 

图7:焦煤净进口量及其同比走势图                                图8: 焦煤进口数量及其同比走势图 

  

资料来源: 银河期货钢铁事业部 

 

2、生铁产量同样继续回升 

尽管焦煤焦炭的产量继续回升，但从焦煤焦炭的需求端来看，生铁的产量也同样继续回升，并且 5

月份以来，我国粗钢产量屡创新高。4 月份我国生铁产量为 6065.2 万吨，同比增长 6%；粗钢产量为 6565

万吨，同比增长 6.8%。按照当前炼钢行业 0.45 的入炉焦比来看，需要焦炭大约 2729.34 万吨，远远小于 4

月份我国 3947.8 万吨的焦炭产量，表明我国焦煤焦炭行业也同样继续深受产能过剩的影响。较大的产能

也在一定程度上压制了焦煤焦炭的价格。 

 

图9:生铁产量及其同比走势图                                   图10: 焦炭产量同比和生铁产量同比走势图 

  

资料来源: 银河期货钢铁事业部 
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3、港口库存稳步回升 

5 月份以来，我国北方港口的焦煤库存 持续上升，从月初的 694 万吨，上涨至近期的 808 万吨，增

幅为 16%。其中，京唐港的焦煤库存增幅最大，从 404 万吨增长至 530 万吨，增幅高达 30%。与此同时，

焦炭的库存也持续上升，天津港的焦炭库存从月初的 167.75 万吨，增长至近期的 182.37 万吨，增幅为 8.7%。 

 

图11:北方四港焦煤库存走势图                                   图12: 天津港焦炭走势图 

  

资料来源: 银河期货钢铁事业部 

 

港口库存量的持续上升，一方面是由于供给大于需求导致的；另一方面，由于钢价的持续下跌，导

致钢厂盈利水平受到严重的影响，在这种情况下，钢厂首先压缩的便是其焦炭的库存，从而将库存从钢

厂转移到了港口。截止到 5 月 24 日，我国大中型钢厂的焦炭平均库存可用天数从年初的 17 天左右，下降

至近期的 9 天左右，钢厂厂内的焦炭库存大幅回落，这在一定程度上也对焦炭的价格构成了一定的支撑。

同时，钢厂内焦炭库存的持续降低，也是近期焦炭走势相对螺纹较强的最主要原因。不过，尽管有一定

的支撑，但据我们了解到的消息来看，目前钢厂仍旧维持低库存的策略。因此，短期内钢厂内库存或将

继续维持低位运行，而港口的库存或将继续呈现小幅回升的态势。 

 

图13:国内大中型钢厂焦炭焦煤库存可用天数走势图                 图14: 天津港焦炭走势图 

 

资料来源: 银河期货钢铁事业部 
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三、供需矛盾仍旧尖锐，未来仍需看需求 

通过以上的分析，我们发现，整个焦煤焦炭行业供需矛盾仍处于较为严重的状态。首先，从行业整

体供给水平来看，焦煤焦炭的供给量远远大于下游钢厂的需求量。另外，目前我国整个煤炭行业的状况

也很差，需求情况不佳，导致环渤海动力煤指数连创新低，近期已经跌至 610 元/吨，这在较大程度上拖

累了焦煤焦炭的价格。行业过剩已经成为当前煤炭行业所面临的最大问题，在严重过程的行业中，影响

价格的最主要因素就转移到了需求端上。从过去一段时间焦煤焦炭的需求情况来看，我国生铁产量逐步

回升，同时粗钢产量也大幅回升，并创历史新高。历史新高的粗钢产量理论上讲，能够对焦煤焦炭构成

很强的支撑，但无奈焦煤焦炭的产量严重过剩，因此在这种情况下，焦煤焦炭的价格更多的是跟随钢材

价格的变动而变动。不过，在过去的一个月中，在螺纹钢价格缺乏市场指引的情况下，焦煤焦炭价格要

早于螺纹开始反弹，这主要是由于钢厂已经基本完成了焦炭焦煤的去库存化，但由于钢铁行业仍旧不佳，

也限制了焦煤焦炭反弹的高度，也正因为此，在螺纹钢期货价格跌破重要支撑位，并加速下跌之后，焦

煤焦炭价格也结束了反弹走势，重新步入弱势，并连创新低。 

也正因为此，对于未来一个月的焦煤焦炭价格走势，我们仍需重点关注下游钢铁行业的表现。单纯

从价格的方面来看，由于钢铁行业产量创新高，且下游的需求情况不佳，国家依旧对房地产行业进行严

厉的调控，螺纹钢期货价格很难在短时间内出现反转，并且近期螺纹钢在跌破 3500 点的重要支撑之后开

始加速下跌，有继续创新低的可能。螺纹钢价格的持续弱势，在未来一个月中仍将拖累焦煤焦炭的价格。

另外，从行业的基本面上来看，我们认为，通过对历史经验的分析，每年 4、5 月份为我国粗钢产量的峰

值，之后我国钢铁的产量会将有一定程度的回落，也就是说我们预计未来一个月中，粗钢产量或将有一

定程度的回落，近期以柳钢为代表的钢厂已经开始进行停产检修。铁水产量的回落，势必减弱对焦煤焦

炭的需求，这对于供给过剩的煤炭行业来说，将进一步打压焦煤焦炭的价格。 

因此，综合来看，我们认为未来一个月中，焦煤焦炭的价格仍旧存在较大的下跌风险；当然我们也

不排除后期国家出台经济的刺激政策，带动焦煤焦炭价格大幅回升，但我们认为从目前的宏观政策看，

这一概率较小。若后期螺纹钢期货价格继续下探，焦煤焦炭价格也将跟随其回落。由于自从焦炭上市后，

从没有跌破过 1450 点，因此，焦炭期货价格在 1450 点附近受到较强的支撑，但鉴于今年较差的形势，我

们认为后期跌破 1450 点的可能性仍旧很大，若后期一旦跌破 1450 点，那么焦炭将继续向下到 1300 一线

寻找支撑；同时，焦煤目前已经创上市以来的新低，后期我们认为焦煤或将进一步跌至 1000 点附近。在

操作策略上，投资者可依托上述点位进行操作，另外，鉴于目前焦煤焦炭已经跌至较低的位臵，多空双

方争夺较为激烈，因此波动性或将较之前大，短线投资者需把握节奏，并控制好仓位。 
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