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煤焦供应逐渐宽松  期价弱势震荡 

摘要： 

需求稳中偏弱而供应相对宽松，“双焦”难现大行情：5 月钢材价格连

续上涨，煤焦现货延续了跌势，焦炭、焦煤期货也继续下跌。基本面上，独

立焦化企业库存小幅回升，销售压力迫使焦企同意钢厂降价要求。目前黑色

产业链利润向钢厂转移，但钢厂并未对原料补库。由于钢厂利润丰厚，在淡

季高炉开工率就不会下降太多，焦炭价格下方有一定支撑。焦煤方面，外煤

进口量回升，且外煤价格优势逐步显现，内煤现货价格亦承受较大压力。目

前焦炭、焦煤期货大幅贴水表明市场不看好下半年煤焦市场，在悲观氛围中

焦炭、焦煤期货很难有大行情，但不排除有阶段性修复期货贴水的机会。 

季节性消费旺季来临，动力煤价格有望企稳：即将进入季节性需求旺季，

港口库存有逐步稳定的迹象，预计现货价格回落的压力将减轻，但在供需边

际均有回升的情况下，价格出现反弹的概率也不大。期货价格相对现货价格

有一定的贴水，除非现货价格出现反弹，也很难存在修复基差的动能。 

6 月我们认为单边趋势不明显，操作难度较大，煤焦方面，建议投资者

可以继续采取空“双焦”多成材的策略，动力煤方面，建议以 500-550 区

间高抛低吸操作为主。 

风险提示：钢材消费淡季来临，炼焦煤进口量超预期增长；政策性因素

导致国内煤焦供给受限；市场预期变化。 

2017 年 6 月 

煤炭期货月度分析报告 
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一、5 月煤炭市场回顾 

1、焦煤、焦炭 

5 月份国内炼焦煤市场稳中有降。迫于焦炭价格下跌及焦化厂限产的压力，山

西部分中小煤矿下调 30-50 元；河北部分大矿在钢厂和焦企的要求下，增加量价

优惠政策，变相降价 50 元左右。进口方面，澳大利亚峰景煤对我国出口报价降至

162 美元/吨（CFR），较 4 月底大跌 50 美元左右，价格已基本与国内同等级焦煤

相当，沿海钢厂询盘明显增多。近期焦煤价格出现松动，主要原因还是由于焦炭

价格大跌所致。5 月份，国内焦炭主产区出厂价格普遍下跌 150 元左右，至月底，

山西地区二级冶金焦出厂价格降至 1500 元/吨左右，山东和河北地区二级冶金焦

出厂价格降至 1700－1740 元/吨，当地一些主导钢厂库存升至 15 天左右水平。

尽管本月焦炭价格降幅较大，但不少钢厂库存处于偏高水平，仍有压价意向，焦

企库存量较前期略有增多，对后市看法并不乐观。从成本上看，算上焦副产品的

盈利，目前北方多数焦企仍盈利 50-80 元/吨。 

期货市场方面，J1709、JM1709 合约延续了 4 月中下旬的区间震荡行情，但

在 5 月最后一天两者大幅跳水，下跌幅度均超过了 12%。从持仓来看，煤焦期货

持仓量端午节前有所下降，目前 J1709 合约均处于净空持仓状态，JM1709 合约

均处于净多持仓状态，这种状况的出现与目前两者期价贴水现货的程度有一定关

系。 

图 1：2013 年以来京唐港主焦煤价格走势 图 2：2013 年以来焦炭现货价格走势 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 
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2、动力煤 

由于动力煤传统消费淡季到来，且动力煤供应及运输有所改善，4、5 月在供

给宽松的拖累下动力煤港口现货持续下跌，秦皇岛 5500 卡动力煤 5 月份价格下跌

70 元/吨，但期货收到高基差的保护，反而在 5 月份探底回升，表现相对强势，

1709 合约最高 535 元/吨，最低 503 元/吨。 

 

图 3：2012 年以来秦皇岛山西产动力煤平仓价格走势 图 4：2012 年以来广州岛进口动力煤库提价格走势 
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数据来源：大有期货研究所，wind 数据来源：大有期货研究所，wind 

 

二、宏观环境分析 

1、工业增速大跌 

4 月工业增加值同比增速 6.5%，较 3 月的 7.6%大幅回落，季调环比增速也

降至 0.56%，印证发电量增速和 PMI 生产指标双双下滑。需求、价格双双回落，

而库存被动回补，令企业生产意愿走弱。4 月分行业工业增速涨少跌多，其中下游

涨少跌多，中游加工组装涨跌互现，中游原材料涨少跌多，上游降幅收窄。4 月主

要工业品产量增速涨多跌少，虽然发电量增速和下游汽车产量增速明显回落，但

中游乙烯、有色金属、粗钢、水泥产量增速小幅反弹，上游原油加工量降幅收窄。 

2、投资增速小降 

4 月固定资产投资同比增速 8.3%，较 3 月的 9.4%小幅回落。三大类投资中，

制造业投资增速大跌至 3.3%，是投资增速回落主因，其中偏上游原材料类增速普
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降，偏中游加工组装类涨少跌多，偏下游的汽车小幅反弹。基建投资增速微幅反

弹至 17.4%，仍处高位，但 4 月财政支出增速大降，为未来基建投资保持高位蒙

上阴影。房地产投资增速上升至 9.8%，反映前期地产销量高增对地产投资的带动

仍在持续，但仅靠地产投资或独木难支。由于去年同期基数较低，预测 5 月投资

增速反弹至 9.7%，地产投资增速回升至 13.3%。 

3、地产需求降温 

4 月全国商品房销售面积同比增速 7.7%，较 3 月的 14.7%继续大幅回落。新

一轮限购限贷政策叠加房贷利率回升，以及去年同期基数较高，共同导致地产需

求持续降温。4 月全国商品房待售面积同比跌幅扩大至-7.2%。4 月土地购臵面积

同比增速从 3 月的 5.0%大幅上升至 3.6%，房屋新开工面积同比增速略降至 10.1%，

保持平稳。库存去化顺畅令房企拿地意愿回升，新开工也保持温和增长。 

 

4、预计 6 月宏观政策将继续稳步推进 

在监管文件密集出台、金融去杠杆持续趋严的大背景下，一季度中共中央政

治局会议中着重提出要“确保不发生系统性的金融风险”，向市场释放出维稳信号。

同时也显示了出监管部门温和去杠杆的政策主基调，以及“严监管+守底线”的政

策意图。而资金方面继续呈现稳中偏紧格局，央行公开市场投放维持紧平衡状态。 

为了配合金融去杠杆和政策严监管的趋势，资金面短期难以宽松。不过考虑

到资金一旦过度收紧，叠加监管政策的趋严，可能会导致金融资产短期剧烈调整。

因此未来政策在去杠杆+守住不发生系统性风险的背景下，资金仍维持紧平衡的状

态。 

 

三、焦煤、焦炭基本面分析 

统计局数据显示，4 月原煤产量 29453 万吨，同比增长 9.9%，1-4 月份原煤

产量 110828 万吨，同比增长 2.5%。去年 4 月份由于执行“276 个工作日”政策,

原煤产量基数非常低，因此今年 4 月份原煤产量和往年比并不高。从省份的数据

来看，4 月份原煤累计产量排在前五名的为内蒙古区、山西、陕西、贵州、新疆，
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合计产量 22578.6 万吨，占全国原煤产量 77%。2017 年山西已有 18 个煤矿的产

能置换方案获批，2017 年将新增先进产能 7000 万吨，预计山西省原煤产量可能

快速增长，1-4 月份山西原煤产量为 26794.6 万吨，同比增长 1.6%。 

 

图 5：2014 年以来月度原煤产量走势 图 6：2014 年以来月度煤炭产量走势 

  

数据来源：大有期货研究所，国家统计局  

最新库存数据显示，5 月份港口焦炭库存小幅下降，目前焦炭港口总库存较 4

月 28 日下降 56.5 万吨至 178 万吨。由于 2 月份进口炼焦煤价格低于国内炼焦煤，

贸易商增加了对进口炼焦煤的采购，4 月份港口炼焦煤库存有所上升，3 月下旬以

来进口炼焦煤集中到港导致港口库存上升幅度较大。截至 5 月 26 日，京唐港、日

照港、连云港、天津港这四个港口的炼焦煤库存总量为 167.23 万吨，较 4 月 28

日月大幅减少 58.81 万吨。再加上青岛港及湛江港库存，港口炼焦煤总库存为

268.23 万吨，较 4 月 28 日大幅减少 95.81 万吨。 

图 7：2011 年 11 月以来焦炭港口库存走势图 
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数据来源：大有期货研究所，wind 
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图 8：2012 年 12 月以来全国炼焦煤下游库存走势图 
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数据来源：大有期货研究所，wind 

 

图 9：2012 年 3 月以来全国炼焦煤港口库存走势图 
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数据来源：大有期货研究所，wind 

 

5 月份样本钢厂及独立焦化厂炼焦煤库存由升转降，钢厂炼焦煤库存变化不大，

独立焦化厂炼焦煤库存小幅下降，5 月 26 日样本钢厂及焦化厂炼焦煤总库存较 4

月 28 日减少 58.42 万吨至 1207.72 万吨。由于炼焦煤现货价格处于下降趋势中，

我们预计 6 月份钢厂及独立焦化厂对炼焦煤采购态度仍然会较为谨慎。 
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图 10：2012 年以来全国焦化企业焦炭库存走势图 
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数据来源：大有期货研究所，wind 

 

另外，海关总署数据显示，2017 年 4 月份中国炼焦煤进口 846.35 万吨，同

比增长 57.88%，其中从澳大利亚进口炼焦煤 406.19 万吨，同比增长 37.88%，

从蒙古进口炼焦煤 288.37 万吨，同比增长 72.85%。澳洲在飓风过后恢复了运输，

出口量大增，5 月份澳洲炼焦煤报价连续大跌，5 月下旬普氏京唐港澳大利亚中等

挥发焦煤价格下跌至 154 美元，最大跌幅超过 90 美元。由于澳洲炼焦煤价格已略

低于国内，后期国内贸易商采购力度或加强，来自澳洲的炼焦煤进口量仍将有所

增长。蒙古焦煤性价比较高，澳洲发生飓风灾害使得 4 月份蒙古煤炭产销两旺，

出口量同比大增近一倍。后期炼焦煤进口量仍将维持同比大幅增长。 

5 月份焦炭价格有所下跌，跌幅大于国内炼焦煤价格，５月份炼焦各副产品价

格涨跌互现，总体维持偏高价格水平，５月下旬华北地区独立焦化企业利润下降

至 80 元/吨左右。利润下降加上环保压力，5 月中上旬独立焦化企业开工率有过大

幅下降，下旬则再度大幅上升。从样本独立焦化企业开工率情况看，截至 5 月 26

日，样本独立焦化企业开工率小幅上升至 77.8%，其小型独立焦化企业开工率上

升至 73.26%，大型独立焦化企业开工率上升至 82.47%。分地区看，华北地区独

立焦化企业面临更大的环保压力，5 月中旬开工率下降至 70%左右，26 日回升至

78.07%。统计局数据显示，4 月全国焦炭产量 3832 万吨，同比增长 5.9%，虽然

环保对独立焦化企业生产有一定影响，但焦炭产量总体仍旧偏高，预计 5 月份产

量也将维持同比较快增长，5 月份焦炭库存小幅上升，钢厂借机连续打压焦炭价格。

5 月份钢厂焦炭、炼焦煤库存变化不大，截至 5 月 26 日，下游钢铁行业焦炭平均
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库存可用天数上升至 11 天，炼焦煤平均可用天数上升至 14.5 天，5 月份钢厂和

独立焦化厂增加了炼焦煤库存，但幅度较为有限。 

5 月份随着钢材价格的大幅反弹和原料价格的小幅下跌，螺纹利润上升至

1000 元/吨以上，热卷也有 300 元/吨左右。进入 5 月后环保督查更加严格，但是

全国高炉开工率下降幅度有限，5 月末小幅下降至 75.14%左右，显示钢厂生产积

极性较高。市场对于螺纹进入淡季后的需求预期并不乐观，体现在盘面上螺纹

1710 合约大幅贴水现货约 500 元/吨。如果 6 月份螺纹现货价格下跌，煤焦价格

也有进一步下跌压力，但考虑到目前钢厂煤焦库存并不高，且钢厂维持着高利润，

因此我们认为煤焦现货下跌空间不大。 

 

表 1：焦煤月度供需平衡表 

单位(万吨） 2016/11 2016/12 2017/01 2017/02 2017-03 2017-04E 2017-05E 2017-06E 

原煤产量 30801 31098 31098 31098 29976 29453 30000 30000 

焦精煤占比 12.87% 12.89% 10.67% 10.25% 12.46% 13.58% 13.33% 13.33% 

焦精煤产量 3963 4008 3318 3188 3736 4000 4000 4000 

进口数量 475 586 623 443 642 700 700 700 

总供给 4438 4594 3941 3631 4378 4700 4700 4700 

粗钢产量 6629 6722 6722 6722 7200 7278 7000 7000 

铁钢比 86% 85% 89% 89% 86% 89% 90% 90% 

生铁产量 5723 5747 5781 5781 6200 6192 6300 6300 

焦铁比 54% 54% 54% 54% 60% 60% 60% 60% 

黑色金属焦

炭消费 
3090 3103 3122 3122 3720 3344 3780 3780 

焦炭消费 3594 3609 3630 3630 4326 3888 4395 4395 

焦炭出口 93 90 79 81 40 74 70 70 

焦炭需求 3687 3699 3709 3711 4366 3928 4465 4465 

煤焦比 120% 120% 120% 120% 120% 120% 120% 120% 

焦精煤需求 4424 4438 4451 4453 5239 4714 5358 5358 

供给-需求 14 156 (510) (387) (861) (14) (658) (658) 
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三、动力煤基本面分析 

受地产、基建投资增速回升影响，火电、水泥、钢材等高耗煤行业的产量 4

月数据表现不错。统计局数据显示，2017 年 1-4 月全国火力绝对发电量 14903

亿千瓦时，同比增 7.2%；从 5 月电厂日耗、水泥开工等高频数据来看，火电、水

泥、钢材等高耗煤行业需求表现也不差。5 月沿海 6 大电厂日均耗煤量 61 万吨，

同比增 12%；5 月全国水泥开工率 65%左右，高出去年同期 4-5 个百分点。2016

年由于夏季电厂来水不足，造成水力发电大幅萎缩，而社会用电量回升带动火力

发电超预期表现。数据显示，2016 年 1-12 月火电占全国发电量的比重为 74.3%，

较 15 年同期回落 0.6 个百分点；水电占全国发电量的比重为 17.7%，较 15 年持

平，其他清洁能源占比回升 0.6 个百分点。 

因此可以看出，虽然火力发电仍是目前发电的主力，但受环保政策影响，清

洁能源发电将是大势所趋，因此 2017 年清洁能源对火电的替代仍不可忽视。前 4

月数据显示，水电替代不明显，不过季节性规律显示，随着气温的回升，水力发

电量将逐步回升，关注淡旺季切换时水电发力情况。 

 

 

图 11：2016 年不同发电方式发电量占比 图 12：2014 年以来月度煤炭产量走势 

  

数据来源：大有期货研究所，国家统计局  
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图 13：2014 年以来环渤海四港煤炭库存走势图 
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数据来源：大有期货研究所，wind 

 

图 114：2015-2017 年六大电厂日均耗煤走势对比图 
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数据来源：大有期货研究所，wind 

表 2：动力煤月度供需平衡表 

单位(万吨） 2016/09 2016/10 2016/11 2016/12 2017/01 2017/02 2017/03 2017-04E 2017-05E 2017-06E 

原煤产量 27696 28185 30801 31098 31098 31098 29976 29453 30000 30000 

动力煤占比 82.61% 84.15% 82.55% 82.50% 82.50% 82.50% 82.50% 82.50% 82.50% 82.50% 

动力煤产量 22879 23719 25426 25657 21322 20486 24732 24300 24751 24751 

进口数量 1024 947 1326 1340 1160 820 882 900 900 900 

总供给 23903 24666 26752 26997 22482 21306 25614 25200 25651 25651 

电力行业 15803 15553 16381 18472 16185 13243 16480 16480 16480 16480 

冶金行业 1216 1205 1162 1178 1152 1119 1242 1242 1242 1242 

化工行业 1679 1610 1593 1662 1403 1522 1489 1534 1580 1627 

建材行业 4332 4448 4196 3927 1827 1238 2423 2423 2423 2423 

其他 958 980 1044 1122 3516 2991 3370 3000 3000 3000 

出口数量 58 89 71 60 46 39 130 130 130 130 

总需求 24046 23885 24447 26421 24129 20152 25134 24809 24855 24902 

供给-需求 (143) 781 2305 576 (1647) 1154 480 391 797 749 
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四、6 月走势预测 

5 月钢材价格连续上涨，然而煤焦现货延续了跌势，焦炭、焦煤期货也继续下

跌。从煤焦基本面来看，独立焦化企业库存小幅回升，销售压力增加迫使焦企同

意钢厂降价要求。目前黑色产业链利润向钢厂转移，但钢厂并未对原料补库，因

此后期也不存在去库存风险。由于钢厂利润丰厚，在淡季高炉开工率就不会下降

太多，焦炭、焦煤价格下方有一定支撑。目前焦炭、焦煤期货大幅贴水表明市场

不看好下半年煤焦市场，在悲观氛围中焦炭、焦煤期货低位震荡概率较大，可能

有阶段性修复期货贴水的机会。预计焦炭、焦煤主力合约分别在 1350-1600 元/

吨和 900-1100 元/吨之间震荡。由于市场预期转变频繁将导致价格波动较大，建

议投资者谨慎轻仓高抛低吸。 

动力煤方面，即将进入季节性需求旺季，港口库存有逐步稳定的迹象，预计

现货价格回落的压力将减轻，但在供需边际均有回升的情况下，价格出现反弹的

概率也不大。期货价格相对现货价格有一定的贴水，除非现货价格出现反弹，也

很难存在修复基差的动能。预计动力煤 1709 合约在 500-550 元/吨之间震荡，操

作以高抛低吸为主。 

 

五、风险提示 

钢材消费淡季来临，炼焦煤进口量超预期增长；政策性因素导致国内煤焦供

给受限；市场预期变化。 
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