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短期基本面略有改善，但中长期仍难言乐观



J2009走势图

◆ 4月，焦炭盘面弱势震荡，一方面炼焦煤价格走弱，焦炭生产成本下降，利润恢复

生产积极性高，焦炭供需宽松；另一方面，终端需求好加上高速收费预期，现货有

提涨动力。

◆短期成材去库速度较快，高炉开工率继续回升，焦炭现货第一轮提涨落地，盘面或

有一定反弹，但成材库存压力和自身供应压力长期依然存在，反弹空间或有限。



焦炭现货市场回顾

焦炭现货价 期现价差

◆ 4月焦炭现货偏弱运行，现货落地第五轮50元/吨提降价，落地后焦企普遍处于

亏损状态，下半月随着炼焦煤价格走弱，焦企利润恢复。5月6日开始高速恢复

收费，近期现货提涨落地，落地后价格暂稳，短期仍有提涨动力，但预计落地

难度较大。

◆港口现货准一级焦报价在1720-1750元场地现汇，港口集疏港均较差。
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焦炭现货市场回顾

山西炼焦利润

◆现货利润：4月焦企面临短暂亏损状态，后面炼焦煤价格弱势明显，焦企利润恢

复，加上现货提涨落地，焦企利润逐步好转。

◆盘面利润：焦煤盘面弱势明显，09盘面利润反弹，后期有望继续维持，多焦炭

空焦煤可继续持有。

主力合约盘面利润
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焦炭供应端情况

焦炉开工率，% 焦炭月度产量（万吨）

◆ 4月焦企开工率继续大幅提升， 全国100家独立焦化企业产能利用率 76.38%，

环比增加2.38%。

◆ 3月全国焦炭产量3803万吨，同比下降2.4%，2020年1-3月份，全国焦炭产量

10950万吨，同比下降4.1%，降幅较1-2月收窄1.4个百分点。

◆孝义市由于环保问题，5月要求4.3米焦炉限产，影响量约17.3万吨。

◆随着焦企生产成本下行，焦企开工后期仍有上升动力，但空间或有限。
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钢厂焦炭库存，万吨焦炭总库存，万吨

焦炭供应端情况

◆ 4月焦炭需求转好，库存有所下降，月底110家钢厂+100家独立焦企+4港口库

存为883万吨，较前一月降7.49万吨。

◆ 钢厂库存中等偏高水平，主要是由于节前提前补库所致，后期若成材价格走弱，

钢材将会控制焦炭采购量。
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焦炭港口库存，万吨焦化厂焦炭库存，万吨

焦炭供应端情况

◆ 焦企库存下降明显，上旬焦炭第五轮提降落地，贸易商抄底，下旬高炉开工率

回升，需求旺盛加上预期高速收费，焦企积极发货，库存继续下降，目前库存

压力不大。

◆ 港口贸易商采购意愿不高，库存增幅较慢，贸易商在高速收费之前完成集港，

节后港口集疏港均较差，部分贸易商对后市焦炭并不看好。
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焦炭需求端情况

◆ 3月163家钢厂高炉开工率平均为68.29%，环比增加3.54%，当前高炉开工率

基本与去年持平。

◆ 2020年3月全国生铁产量为6697.2万吨，同比增长1.1%。2020年1季度全国

生铁产量为19973.7万吨，同比增长2.4%。

◆短期成材需求旺盛，去库较快，焦炭刚性需求好。

高炉开工率（%） 生铁月度产量（万吨）
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焦炭需求端情况

◆中国2020年3月份出口焦炭32万吨，同比下降45.9%。

◆ 2020年1-3月份，全国累计出口焦炭69万吨，同比下降65.7%。

◆焦炭进口量出现明显增加。

焦炭出口量（万吨） 焦炭出口量（万吨）
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策略及建议

单边

震荡

短期焦炭刚性需求增加，加上现货提涨落地，盘面大幅下跌后有一定反弹，

但当前焦企利润不再低估，加上5月份成材需求或有所减弱，库存端压力也会显

现，同时炼焦煤价格仍有下行动力，焦炭盘面上行空间或有限，预计盘面震荡为

主。

套利

多焦炭空焦煤继续持有



JM2009走势图

◆受疫情影响，海外炼焦煤需求仍未恢复，加上中国通关限制，进口澳洲焦煤价格

跌幅较大，同时国内焦煤供应也较为宽松，价格也持续走弱。现货带动，焦煤盘

面弱势明显。

◆ 5月蒙煤进口预计将会大幅增加，加上国内供应仍较为宽松，焦煤盘面或将继续维

持弱势局面。



焦煤现货价 焦煤期现价差

◆ 4月国内主流焦煤现货价格弱势明显，主流炼焦煤价格下跌 50-100 元/吨。吕梁

主焦煤跌170元/吨报1130元/吨，通关限制，港口进口现货资源较少，京唐港澳

洲主焦煤价格小幅下跌15元报1335元/吨。

◆受海外需求减弱和中国进口通关限制，4月份澳洲进口焦煤报价持续下跌，峰景

北澳洲主焦煤跌43美元报106美元/吨，近期受煤矿事故影响，价格有所企稳；

蒙煤通关车辆明显增加，蒙煤供应会对国内焦煤市场产生一定的影响，现蒙5精

煤主流报价950元/吨左右，蒙5原煤主流报价800-920元/吨。

焦煤现货市场回顾
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焦煤供需平衡分析

炼焦煤月度产量（万吨） 原煤产量累计值（万吨）

◆一季度，全国规模以上煤炭企业原煤生产完成8.3亿吨，同比减少约400万吨，

下降0.5%。

◆ 3月份，原煤生产增速由负转正，原煤产量33726万吨，同比增长9.6%。

◆ 3月份，炼焦精煤月度产量4344万吨，同比增加13%。
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焦煤供需平衡分析

炼焦煤净进口数量（万吨） 炼焦煤净进口数量/分地区（万吨）

◆ 3月份，我国进口炼焦煤563.71万吨，环比增长3.69%，同比下降8.04%，累计进

口2094.58万吨，同比增长27.53%。

◆从澳大利亚进口炼焦煤437.02万吨，环比增长9.39%，同比增长96.36%，累计进

口炼焦煤1483.79万吨，同比增长92.42%。

◆从蒙古进口炼焦煤4.96万吨，环比下降89.92%，同比下降98.48%，累计进口炼

焦煤272.57万吨，同比下降59.71%。
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焦煤供需平衡分析

港口焦煤库存（万吨） 独立焦企焦煤库存（万吨）

◆进口通关政策收紧，北方部分港口进口煤通关时间延长至四十五个工作日，且

禁止异地报关。港口焦煤库存下降明显，可售现货资源减少。

◆焦企焦煤库存较低，但由于进口焦煤价格优势明显，加上焦企自身利润较低，

焦企采购不积极，焦企炼焦煤库存或依然处于偏低水平。
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焦煤供需平衡分析

钢厂焦煤库存（万吨） 焦煤总库存（万吨）

◆国内样本钢厂库存也处低位，心态与焦化厂基本相同。

◆ 110家钢厂+100家焦化厂+6港口焦煤总库存1919.51万吨，较去年同期少

66.17万吨，各环节库存都处相对低位。
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策略及建议

单边

震荡偏弱

国内煤矿5月暂无明显限产，加上后期蒙煤供应增加，焦煤供应仍较为

宽松，现货价格维持弱势，盘面或继续维持偏弱震荡行情。
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