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盛佳峰 
2018年2月12日 

节前多单轻仓持有 



焦炭 
前期天然气保供&环保偏宽松导致供给端压力较大，现货持续疲软；下游成材需求疲软，
但高利润下对焦炭需求尚可 
 现货疲软持续，当前调整为第6轮，下方支撑开始显现 
 利润同时回落，开工收缩显现，预计下方1850-1950元/吨是重要支撑 
 短期整体库存高位对现货形成压制，复产预期及成材利润高位有望带动后期补库 
 唐山地区3/15后限产持续，对需求预期形成压制，关注是否会扩散至其他地区 
 

 

焦煤 
焦煤供给压力不大；需求端短期仍有支撑，长期看补库预期仍是刚性 
 焦煤低硫坚挺，高硫承压，后期销售压力来自高硫，钢厂利润是核心 
 下游焦企和钢厂补库刚性，复产预期背景下，焦煤补库驱动较强 
 外煤供给回升是重要变量，近期来看增量不明显 
 唐山地区3/15后限产持续，对需求预期形成压制，关注是否会扩散至其他地区 
 操作建议：JM1805在1300附近布局多单，止损40个点，第一目标位1450。 
 

 
风险因素： 
1. 限产扩散，利空需求 
2. 复产不及预期 
3. 外焦煤供给大幅回升 
 
 
 

 

总结及建议 



本周重点关注 

1. 2月9日，唐山市人民政府门户网站刊登了《实施“退倒十”计划坚决打
赢蓝天保卫战》一文。文中指出—2月底前，完成错峰生产、运输方案
的制定。3月15日起，有针对性地实施钢铁以及其他行业精准化、差别
化、区域化错峰生产，唐钢本部、东盛烧结等8家市中心区及周边重污

染企业实行常态化错峰生产、错峰运输，其他区域企业实行指令性“双
错峰”。 
 

2. Mysteel调研国内40家主产焦煤企业春节生产情况，涉及调研企业2017
年原煤产量约6.5亿吨，精煤产量约2.4亿吨；春节期间多数放假1-2周，
按照其2017年产量数据估计预计影响原煤产量约1164万吨，精煤产量约
431万吨 
 



煤焦逻辑分析 
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焦炭现货 

起日期 始日期 时间跨度 涨跌值 涨跌幅 
6月26日 9月13日 79 660 40.10% 
9月21日 11月3日 43 650 26.70% 

11月17日 12月28日 41 650 36.11% 
12月29日 至今 550 

 从涨跌幅来看，6月到现在的两轮涨跌幅是历史最大的，其中日钢的领先
性较强，后期止跌可关注。 

煤焦基本面解析 



焦炭期货价格明显领先于现货调价（扣除现货报价的延迟） 
统计了12次比较明显的领先时间段，期货平均领先现货28.5天（扣除第五次，下同），平均领先幅度16.93%。 
从16年以来，每次期货领先，现货回调到位后，期货已经盘整反向。 

焦炭期现时滞——期价领先现货企稳反弹 

煤焦基本面解析 



焦炭期现 

 单从价格考虑：预计现货下跌至2000元/吨，期货贴水150元/吨，结
合技术来看，1850-1900元/吨是支撑。 

 从时点来看：当前下游炒作逐步启动，螺纹逐步显现支撑。由于焦
炭领先性较强，预计短期回调后，仍将逐步企稳，震荡走强。 

煤焦基本面解析 



焦炭利润及开工 

 随着现货回调550，吨焦利润回落至盈亏平衡附近，部分焦企生产意愿已经大幅回落 
 当前，焦煤高硫弱稳，低硫坚挺，后期焦煤下跌幅度相对有限。成本端预留下跌空间不大。 
 化工副产物利润相对坚挺，后期强度有待验证 

 

煤焦基本面解析 



焦炭库存——库存现拐头，压力逐步缓解支撑焦价 

煤焦基本面解析 

 17年焦企、钢厂库存均处于较高水平，短期仍有压制 

 后期若钢厂限产区放开，补库预期降低焦企库存压力，关
注限产延续是否扩散 

钢厂焦炭库存可用天数（天） 焦企焦炭库存（万吨） 

焦企焦炭库存华东、华北（万吨） 钢厂焦炭库存华东、华北（万吨） 



焦煤现货 

煤焦基本面解析 

 低硫主焦煤依然坚挺，高硫主焦煤弱稳，但综合焦煤成本下滑有限 
 蒙古天津港库提1600元/吨，澳洲202美元/吨，折算仓单1550左右 



焦煤供给——外焦煤供给压力不大 

 蒙煤出境车数在500量左右，口岸恢复正常出境，但是新增车辆需要时间，
短期入境车辆不会有太大增加，资源仍十分紧张，目前蒙5唐山到厂承兑价
仍在1560-1590元/吨左右。 
 

 海运煤方面，澳洲炼焦煤CFR中国报价合理回归，成交少，中挥发近期回升
至202美金/吨。 

煤焦基本面分析 



焦煤库存——煤矿库存中性，焦企库存压力大幅缓解，钢厂库存拐头 

煤焦基本面解析 

 炼焦煤煤矿库存低位，前期春节前赶工及运输紧张
问题或导致库存累积，高硫煤有销售压力，春节停
工后压力再度释放。 

 焦企库存高位，开工高位支撑需求 
 

 钢厂焦化焦煤库存中性，后期看是
否兑现复产预期 

钢厂焦煤库存（天） 

焦企焦煤库存（天） 
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重要声明 

 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 
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