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 导读：

结论与设想

总体来看，明年上半年焦炭产能依旧偏紧，下半年随着新增产能开

工率提升，焦炭紧缺格局将会扭转。我们的结论如下：

1. 明年的交易重心将是供需错配后的价格回归，春节后反弹做空是

不错的单边策略；2. 由于焦炭在供需上仍然处于一个紧平衡，新增产

能开工的同时，来自钢厂的需求也将略有提升，因此下跌的目标区间位

于今年疫情底之上；3. 关于焦化利润，将有较大概率落入 100-300 元/

吨的区间，做空焦化利润策略在明年（尤其是下半年）将是不错的选择。

独立申明

焦炭年报：即将迎来两次抛空机会
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焦炭年报：即将迎来两次抛空机会

一、 行情走势回顾

回顾焦炭今年的走势，可以分为三个阶段，一是疫情后的探底阶段，二是疫情后的反弹阶段，三

是去产能政策落地主导的单边快速上涨阶段。在第一阶段，市场一直处于 1725 元/吨至 1890 元/吨的

箱体内震荡，而后随着海外疫情的蔓延，导致钢铁需求的骤减、成材库存累计较为严重，黑色系的压

力整体向上游传导，导致焦炭价格的破位下跌，在 1600 元/吨至 1750 元/吨展开了新的箱体震荡。疫

情冲击后，国内复工复产有效推进。宏观环境货币宽松，上涨至 6月份，经过 2个月的休整，焦化去

产能落地执行越来越强硬，进入到了快速拉升阶段。

图 1 焦炭指数走势

数据来源：文华财经 国联期货研发部

二、宏观因素分析

国家统计局公布的 10 月工业企业产成品存货 4.58 万亿元，同比增长 6.9%，环比回落 1.3 个百

分点，这印证了最近 2月钢材库存下降的事实。10、11 月制造业 PMI，分别是 51.4 和 52.1，持续处

于扩张区间。从更领先的指标来看，新订单指数与产成品库存指数差值由 9 月的 4.4 进一步上升到

10 月的 7.9，11 月又上升到 8.2，预示制造业需求扩张动能仍持续强于供给的扩张。

从中物联钢铁物流专业委员会调查、发布的钢铁行业 PMI 来看，11 月份为 49.3%，环比上升 3.5
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个百分点，钢材市场短期回暖。分项指数显示，钢材需求有所回升，钢厂生产较快增长，去库速度明

显加快，原材料成本再度上升。四季度以来，钢铁行业展现出极强的韧性，无论是原料端还是成材端，

均走出近年来少有的连续上涨行情。从基本面来看，国内外刺激性经济政策的余温仍在，钢市自身的

增长动力仍在，钢铁市场在明年上半年，仍将呈现偏旺的局面。

总的来看，明年宏观经济仍将稳定增长，但是与此同时，社融有望在明年二季度见顶回落，货币

政策有序退出，形成一定的相互作用。

图 2 钢铁行业 PMI 指数

数据来源：wind 资讯 国联期货研发部

三、基本面因素分析

（一）供应方面

总体上看，焦化厂今年库存已降至历史低水平区间，有的地区甚至出现“0库存”。今年去产能

的主体是中小型焦化企业，因此我们主要分析一下产能较优的大型焦化企业。以样本焦企为例，今年

年初产能规模在 200 万吨以上的焦化企业，库存由 70 余万吨下降至年底的不足 15 万吨，而去年同期

为 35 万吨。

产量方面，统计局数据显示，2020 年 1-11 月份，全国焦炭产量 43170 万吨，同比下降 0.2%；相

对于 2019 年，本年度上半年焦炭生产处在偏弱位置，下半年虽 4.3 米焦炉退产较为集中，但因环保

停产不及去年，造成下半年焦炭产量明显高于 2019 年，重点焦企焦炭旬度日均产量较 2019 年处在偏

低位置，预计 2020 年全年焦炭产量 4.7 亿吨左右。
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图 3 焦炭总库存（按产能规模划分）

数据来源：wind 资讯 国联期货研发部

（二）港口及钢厂焦炭库存

图 4 钢厂焦炭平均可用天数

数据来源：wind 资讯 国联期货研发部

钢厂焦炭平均可用天数已经达到历史低位水平。一方面是因为钢厂焦炭库存处于较低位置；另一

方面是因为钢厂日均铁水同比往年有 7%左右的增量。按照目前的可用天数，钢厂在过年前需要进行

被动补库。而被动补库造成的效果就是焦炭价格得到有力的支撑。
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图 5 钢厂焦炭库存（分地区）

数据来源：wind 资讯 国联期货研发部

港口方面，焦炭库存距离年中最高点 350 万吨下降至 244 万吨，下降了 30%左右，最典型的是山

东地区的青岛港和日照港。今年因疫情影响，国外钢厂开工不足，焦炭产能的消耗转移到国内，体现

在焦炭出口的同比下降以及进口的同比上升。明年随着海外钢厂开工率的回升，焦炭进口量预计将略

有收缩。虽然进出口量相对国内的整体产能较小，但在国内焦炭偏紧的格局下，进出口的微妙变化也

将给焦炭价格提供一些支撑。

图 6 港口焦炭库存

数据来源：wind 资讯 国联期货研发部
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（三）成材需求

2020 年国内生铁产量一直居高不下，疫情并没有给生铁冶炼行业带来的影响较小，重点企业日均

铁水产量自下半年起同比去年有 4-8%的增量；1-11 月国内生铁产量 81290 万吨，同比增长 4.20%。

预计 2020 年全年生铁产量将达到 8.8 亿吨以上。

展望 2021，随着置换产能逐步投产，整体生铁产量预计会进一步增加，据统计净新增产能约 4400

万吨，产量影响在 2000 万吨左右，这将驱使国内生铁产量在 2021 年或会突破 9亿吨。

成材库存方面。总体来看，经历了近 9个月左右的去库存，钢材的总库存已降至合理水平。截至

12 月 19 日，库存总量为 831 万吨，同比增加 75 万吨。今年库存受年初疫情，开工时间延后的影响，

一度累出天量数据，钢联五大品种总库存一度突破 4000 万吨，但随后各地开启复工复产模式，库存

持续去化，目前整体库存虽仍高于去年同期，但高库存常态化下，当前库存因素被弱化，同时，由于

年底需求强于去年同期，也使得钢市仍未进入累库阶段，不过，随着年底冷空间来临，库存数据已基

本见底，此后将逐渐进入冬储备库的阶段。因此，后期成材的消费和补库需求均会在一定程度上对原

料端提供一定的支撑。

图 7 螺纹社会库存

数据来源：wind 资讯 国联期货研发部

（四）成本及盘面利润

根据 Mysteel 最新调研数据，全国 30 家独立焦化厂吨焦盈利情况，全国平均吨焦盈利 642.92

元；山西准一级焦平均盈利 677.65 元；山东准一级焦平均盈利 688.5 元；内蒙二级焦平均盈利 632.42

元；河北准一级焦平均盈利 636.53 元。焦化利润维持在 600-700 元/吨的较高水平，未来随着焦化去

产能的落地，以及新增产能的爬坡。焦化利润在未来将大概率走低，而今年年初的正常水平在 0-200
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元/吨区间，具有一定的想象空间。明年的供需将较今年年初偏紧，较今年年底偏松，因此焦化利润

可能落入 100-300 元/吨的区间。

图 8 焦炭成本

数据来源：wind 资讯 国联期货研发部

（五）去产能方面

由于去产能是今年行情的主要矛盾，因此我们花一些笔墨对今年去产能的情况做一下总结，并对

未来可能的格局进行一定合理的推演。2020 年是焦化去产能的关键之年，这点在年底体现得尤其明

显，焦化去产能按期执行，从各地产能淘汰情况来看，主要压减了 4.3 米焦化炉产能。造成总产能相

对 2019 年有 1100 万吨的下降。

山东地区：在 2019 年山东省煤炭消费压减任务基本完成的情况下，2020 年山东去产能任务为 3

月份 3家焦化企业退出产能 180 万吨，4月份 6家焦企退出产能 430 万吨，共计 610 万吨。

徐州地区：于 6月底全部执行，涉及产能 680 万吨，最终保留在产产能 599 万吨，在建 260 万吨，

完成产能退出目标。

山西地区：原计划 2020 年底前需要淘汰产能 2000 万吨以上。从现有的资料看，截至 12 月 28

日，山西已淘汰 1000 多万吨，剩余 1000 万吨预计年底前逐步停产淘汰，相关焦炉最迟于今冬供暖季

结束后立即关停。

河北地区：《打赢蓝天保卫战三年行动计划》明确“京津冀及周边地区实施以钢定焦，力争 2020

年炼焦产能与钢铁产能比达到 0.4 左右”。2018 年印发的《河北省重点行业去产能工作方案（2018

－2020 年）》，提及 2020 年底该省钢铁产能在 2亿吨以内。据此可推算出，焦炭产能需保留到 8000

万吨。目前河北省焦化产能 8100 万吨，其中 4.3 米在产焦炉 1332 万吨，如果严格按照文件规定执行，
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河北省还有 1000 余万吨的去产能任务。数据显示，12 月该省预计关停 800 万吨，截至 12 月 28 日已

完成 680 万吨。

河南地区：2020 年底前 1200 万吨 4.3 米焦炉产能需关停，其中已落实关闭 490 万吨产能。

新建产能方面。据统计，2020 年前三季度新增产能 2700 万吨，预计第四季度仍将有 1900 万吨

新增产能。新增产能产量爬坡需要一定时间，从投建到满产预计 3至 6个月，因此到明年年中，焦炭

供需面是一个明显的转折点。

2021 年焦炭落后产能还会有一定量被淘汰，主要涉及到部分 2020 年未淘汰产能以及按计划 2021

年需淘汰产能，预计将有 3000 万吨，时间预计集中在二季度；新增产能方面，预计将有 2400 万吨新

建投产，也与本年度类似，新投产产能预计有一定滞后性。

四、结论与展望

总体来看，明年上半年焦炭产能依旧偏紧，下半年随着新增产能开工率提升，焦炭紧缺格局将会

扭转。我们得到以下结论：1. 明年的交易重心将是供需错配后的价格回归，春节后反弹做空是不错

的单边策略；2. 由于焦炭在供需上仍然处于一个紧平衡，新增产能开工的同时，来自钢厂的需求也

将略有提升，因此下跌的目标区间位于今年疫情底之上；3. 关于焦化利润，将有较大概率落入

100-300 元/吨的区间，做空焦化利润策略在明年（尤其是下半年）将是不错的选择。
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