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一、主要观点 

环保督察曝光山西焦化环境问题，环保限产预期强烈，在后期供应有望缩减和下游钢材需求超预期的情况

下，焦炭有望继续上行。 

二、行情逻辑 

1、现货持续走强，盘面贴水现货较多 

焦炭现货价格偏强运行，焦企第三轮提涨已经落地，山西、河北部分焦企开启第四轮提涨，日照港准一现

汇报 2200 元/吨，折合仓单成本在 2350 元/吨，盘面贴水 250 元/吨。受煤矿安全检查和环保的影响，炼

焦煤供应始终短缺，而进口方面暂无明显改善迹象，总体来看焦煤价格维持偏强运行，目前吕梁地区准一

级冶金焦生产成本在 1750 元/吨附近，加上运费和入库费 210 元/吨，港口的准一级冶金焦成本在 1960

元/吨，折合到盘面在 2100 附近，考虑到目前交割一般贴水 100 元/吨附近，那么盘面价格在 2000 点位

置有较强的支撑。  

图一：焦炭现货价（元/吨）                          图二：焦炭期现价差（元/吨） 
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数据来源：Wind、钢联数据                        数据来源：Wind、钢联数据 

2、焦企环保限产仍可期 

5 月 6 日，中央第二生态环境保护督察组曝光了山西省焦化产业环保问题，目前看整体限产力度一般，实

际环保限产并不及大家的预期，但我们应该注意到临汾、吕梁的焦化厂已经多处于 30%左右限产状态。为

整改落实，山西也将于 6 月 8 号前向生态环境部反馈整改措施，预计近期整改方案将印发，长期看 8 月

份第二届青年运动会将在太原举行，10 月祖国 70 周年大庆，山西焦炭企业仍有较大可能迎来一轮环保限

产压力。同时徐州、唐山都有一定都焦企限产预期，徐州要求焦化企业的物料堆放场所应当建设专用物料

大棚，严重影响大气环境的重污染行业和燃煤锅炉项目决定执行大气污染物特别排放限值。河北 5 月 27
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日发布关于印发《关于促进焦化行业结构调整高质量发展的若干政策措施》的通知，该通知明确提出对于

炭化室高度 4.3 米的焦炉，2019 年底前相关企业要提出改造升级或压减方案，2020 年底前全省所有炭化

室高度 4.3 米的焦炉全部关停。唐山非采暖季限产文件中 5-7 月份涉及产能较多，月限产约 2517 万吨，

综合限产比例约 25.6%。因此我们认为环保限产的余温未了，焦炭供给不排除收缩的可能。 

图三：100 家独立焦企开工率（%）                  图四：焦炉分地区开工率（%） 
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               数据来源：Wind、钢联数据                            数据来源：Wind、钢联数据 

3、高炉开工率回升，需求旺盛 

4 月份采暖季限产政策结束之后，全国各地高炉复苏较为明显，Mysteel 数据显示，最新样本钢厂高炉开

工率为 71.69%，较最低点 62.29%回升 9.4%，后面高炉开工率仍有上行空间。唐山市印发《6 月份大气

污染防治强化管控措施实施方案》，整体力度低于 5 月，同时近期仍有部分检修高炉复产，因此我们预计高

炉产能利用率将维持在相对高位，焦炭需求有保证。 

图五：高炉开工率（%）                   
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数据来源：Wind、钢联数据                      

4、库存压力明显，但结构性好转 

4 月份以来，焦炭库存基本处于累积状态，Mysteel 数据显示目前焦炭总库存为 969 万吨，当前库存水

平高于 2018 年同期水平 143 万吨，处于历史高位，高库存一直是制约焦炭上涨的主要阻力。从库存结构

来看，港口库存是焦炭上行最主要的压力，Mysteel 统计的四大港口的库存为 488 万吨，较去年增加 102 
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万吨，港口高库存一是由于贸易商投机囤货，二是焦企将自身库存前置港口。由于港口前期高价资源较多，

短期成交清淡，出货意愿一般，后续焦炭价格上行才会促使港口库存进入市场。而钢厂和焦化厂的焦炭库

都有不同程度降低，目前焦化厂库存只有 41 万吨，焦企订单充足，钢厂后续存在一定的补库需要，这对于

后续焦炭上涨有一定的驱动。 

图六：焦炭钢厂、焦化厂库存 （万吨）                图七：焦炭港口库存（万吨） 
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数据来源：Wind、钢联数据                      数据来源：Wind、钢联数据 

图八：焦炭总库存（万吨） 
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             数据来源：Wind、钢联数据                                                     

三、交易计划 

（1）单边 

交易合约：焦炭 1909 

方向：买入 

开仓点位：2000-2050 区间逢低做多 

止损点位：1950 

目标点位：2200-2250 

 

（2）价差套利 

交易合约：焦炭 1909、焦炭 2001 

方向：正套 

开仓点位：30 
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止损点位：0 

目标点位：100-150 

 

四、风险点 

（1）环保限产不及预期。 

（2）螺纹钢需求不及预期，价格持续下跌。 

（3）煤矿安全检查不及预期，炼焦成本下移。 
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