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2012 年焦炭期货第四季度报告 

 

内容提要： 

 第三季度焦炭期货市场资金关注度大幅提高，成交量、

持仓量一齐攀升，同时 9 月份由于国家过万亿基础建设项

目的规划，伴随着螺纹钢等建材价格的止跌回升，焦炭现

货止跌企稳，部分地区略有上扬，期货阶段性低点显现。 

国家对于焦炭的限产政策在第三季度开始发挥作用，

同时煤炭进口收窄，缓解了焦炭上游的供应压力；下游需

求得益于国家基础建设的政策刺激传导作用而出现逐渐启

动的迹象。在此共同作用之下，港口煤炭库存持续回落，

已降至正常水平，总库存量高位回落。 

但是国家对于房地产调控政策仍在进行，钢企对于焦

炭采购表现谨慎，将中长期影响焦炭现货需求，所以无论

是现货还是期货市场，在短期刺激与中长期压力之下，第

四季度表现料将比较平缓。 
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一、2012年焦炭期货第三季度行情回顾     

焦炭期货行情在第三季度 7 月、8 月时间内，延续了上市以来的跌势，且进入 8 月后，成

交量、持仓量逐渐放大，行情依然没有任何起色。但进入 9 月份以来，伴随着国家政策面的指

引，焦炭主力合约 1301 短暂下破 1300 元/吨后，强势拉升，甚至在 9 月 7 日与 9 月 10日连续

两个交易日收于涨停板，并连续上破均线压力。9 月 12 日，焦炭成交突破 110 万手；9 月 18

日，焦炭持仓突破 12万手……可以说第三季度无论对于焦炭的走势，还是市场对于焦炭的关注

程度来说，都是一个转折点。 

    作为焦煤的下游、钢材的冶炼原料之一，可以说焦炭这个品种在产业链中所处的位置是比

较尴尬的，所以在焦煤的供给压力和钢材的消费疲软共同作用下，焦炭若要彻底摆脱第三季度

及以前的弱势格局，就必须在上下游均趋于好转之后，才会真正传导至焦炭市场。但在第三季

度仅仅是由于政策方面的指引的情况下，焦炭期货便止跌回升，焦炭现货跌幅趋缓并由收窄迹

象，所以说第三季度市场的走势，暗示着目前焦炭市场已经处在了一个阶段性的低点。 

二、基本面分析 

1、产能受限产量回落 

第三季度以来国家对于煤炭产业整体进行了布局调整，致使焦炭供应压力减少，自身产量

从高位应声回落。8 月中旬发改委下发了一份《关于印发<煤炭工业发展“十二五”规划 2012

年度实施方案>的通知》，相关部门将下调 2012 年全国煤炭产量目标至 36.5 亿吨。其中，对我

国三大产煤大省山西、陕西和内蒙古做出了减产预期，预期产量分别为 9.2亿吨、8.1亿吨和 4

亿吨，均低于 2011年原煤产量。 

数据方面显示 2012 年 8 月份我国焦炭产量为 3579.7 万吨，较上年同期减少 2.8%。今年 1

月-8月焦炭产量累计增长 4.8%，至 29753.7 万吨。 由于 2012年 6 月，全国焦炭产量 3968.20

万吨，同比增长 4.25%，去年同期焦炭产量达 3797.50 万吨；上半年，焦炭累计产量 22422.30

万吨，同比累计增长率 6.40%。而季度环比数据显示，2012 年 2 季度产量 11578 万吨较三季度

10750 万吨，环比季度增加 828 万吨。通过两组数据相对比，国内焦炭产量在第三季度的涨幅

已经在收窄。 
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国内焦炭产量 

数据来源:Wind资讯
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此外山西省将打造 4 个千万吨级别的焦化园区。其中，孝义市梧桐焦化工业园区将作为首

个焦化工业园区试点进行规划。山西省经信委相关人员表示，4 个千万吨级别焦化园区将有意

在吕梁孝义、运河河津、临汾洪洞、晋中介休设址。并要求园区所在地人民政府、兼并重组主

体企业制定相应的兼并重组实行方案，内容包括焦化工业园区布局规划、整合对象、淘汰落后

产能计划、产能置换大型机焦炉项目情况等。 

在目前焦化行业整体不景气的情况下，国家对焦化企业产能进行结构性调整已进入实质性

的运作阶段，结合国家对于煤炭产量整体下调目标，在第四季度内焦炭上游供应压力仍将持续

减轻，所以预计焦炭方面产量数据在临近年末的这段时间仍将持续性回落。 

2、进口呈现收窄趋势 

数据显示，7 月份我国煤炭进口量为 2427 万吨，环比下降 10.74%，同比增长 14.2%，增

幅明显收窄。其中，无烟煤 243 万吨，同比减少 33.06%；环比减少 25.51%；炼焦煤 393 万吨，

同比减少 2.96%，环比减少 39.45%；动力煤 998 万吨，同比增加 100%，环比增加 16.73%；褐

煤 405 万吨，同比增长 9.40%。 

今年 1-7 月，我国累计煤炭进口 16412 万吨，同比增长 55.5%。其中无烟煤 2139 万吨，

同比增长 4%；炼焦煤 3157 万吨，同比增长 36%；动力煤 5362 万吨，同比增长 155.9%；褐煤

3100 万吨，同比增长 73.8%。 

海关数据显示，2012 年 7 月份我国出口煤及褐煤 50 万吨，较 2012 年 6 月份增加 3 万

吨，环比增长 6.38%，与去年同期相比下跌 45.05%。其中，出口无烟煤 20 万吨，同比减少 47.87%，

环比增加 25.00%；出口炼焦煤 8 万吨，同比减少 7.40%，环比增加 33.33%；出口动力煤 21 万

吨，同比减少 50.77%，环比减少 16.00%；出口广义动力煤 41 万吨，与上月持平。 月累计出

口 6281-7万吨，同比下跌 35.1%。；其中无烟煤 204 万吨，同比减少 22.4%；炼焦煤 79万吨，

同比减少 70.9%；动力煤 335 万吨，同比减少 20.6%。 

数据显示，7 月份我国焦炭及半焦炭出口 11 万吨，出口金额为 51,262,693 美元；1-7 月

累计出口 69 万吨，累计金额为 310,444,392 美元。7 月我国进口焦炭 403 吨，进口金额为 63648 

美元；1-7 月我国累计进口焦炭 688 吨，累计金额为 294981 美元。 

最新数据显示 2012 年 8 月我国煤炭进口同比也实现今年以来首降，同比下降 0.7%。2012

http://info.jctrans.com/clicks/keyList.asp?keyWord=ú?
http://info.jctrans.com/clicks/keyList.asp?keyWord=
http://info.jctrans.com/clicks/keyList.asp?keyWord=
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年 8 月煤炭进口量为 2044 万吨，较上月减少 383 万吨，环比下降 15.8%。1-8 月我国累计煤炭

进口达 1.85亿吨，同比增长 46.3%，增幅继续保持收窄。1.85亿吨的进口量已经超过去年全年

的煤炭进口量。据海关总署统计，2011年我国成为全球最大煤炭进口国，全年共进口煤炭 1.824

亿吨，同比增长 10.8%。  

商务部网站 7 月 20 日消息，经国务院批准同意的 2012 年焦炭出口配额总量为 900 万吨。

扣除下达给新疆自治区及其他省份边贸出口配额 2，剩余 847.92 万吨。第一批已下达 423.96 万

吨，剩余第二批可下达数量为 423.96 万吨。 

鉴于目前焦炭行业供大于求、焦炭行业全行业亏损的局面，焦炭 40%的出口关税或有希望

在明年年初取消。届时我国焦炭行业供需格局或将改善。 

煤炭进口量  

数据来源:Wind资讯
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3、消费需求逐渐启动 

回顾三季度钢市:钢价、矿价、钢坯价格齐跌 

7、8月份的钢材价格走势整体呈现弱势下跌格局，中间有短暂的反复，但均无明显效果，
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铁矿石等原料加速下跌进一步拉动钢价规避利好转跌，全行业依旧保持着高库存、较高产出、

低价格、低需求的“两高两低”格局。整个 8月份，中国的大部分地区都是高温多雨气候覆盖，

加上今夏台风特别多，上海等沿海主要钢市时有闭市，也在一定程度上影响到钢材市场的运行。 

全国主要地区盘螺价格走势 

数据来源:Wind资讯

�

12-01-31 12-02-29 12-03-31 12-04-30 12-05-31 12-06-30 12-07-3112-01-31

价格:螺纹钢:HRB335 20mm:北京 价格:螺纹钢:HRB335 20mm:天津

价格:螺纹钢:HRB335 20mm:广州 价格:螺纹钢:HRB335 20mm:上海

价格:螺纹钢:HRB335 20mm:沈阳 价格:螺纹钢:HRB335 20mm:武汉

价格:螺纹钢:HRB335 20mm:重庆

3500 3500

3600 3600

3700 3700

3800 3800

3900 3900

4000 4000

4100 4100

4200 4200

4300 4300

4400 4400

4500 4500

4600 4600

 

据市场价格监测显示，截止到 8月底，全国主要钢市品种钢材价格指数报在 3610元，较 8

月 1 日的 3720 元跌 110 元。其中Ф6.5mm 高线均价较月初跌 168 元；Ф25mm 三级螺纹跌 207

元；5.5mm 普碳热轧跌 261 元；1.0mm 冷板跌 189 元；20mm 中板跌 219 元；1.0mm 镀锌跌 144

元；0.47mm 彩涂跌 220 元；2.5*(232-355)带钢跌 360 元；；4 寸焊管跌 244 元；108*4.5mm 无

缝管跌 336元；25#工字钢跌 180元；25#槽钢跌 266元；5#角钢跌 271 元；200*200H型钢跌 301

元。钢价持续回落，市场成交始终保持低位运行，商家对后市的心态始终难以好转，有得过且

过的意思，这是 7、8月份钢材市场的整体氛围。 

钢铁炉料方面，截止到 8月底，国内主要港口日照港 63.5%品味印度粉矿报价 780元/吨，

较月初的 925元/吨跌 145 元；青岛港澳大利亚 62.5%品味粉矿报价为 725元/吨，较月初的 870

http://info.china.alibaba.com/tags_list/v9-l6994.html
http://info.china.alibaba.com/tags_list/v6-l13413.html
http://info.china.alibaba.com/tags_list/v6-l13413.html
http://info.china.alibaba.com/tags_list/v5003000-l15462.html
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元/吨回落 145 元；日照港 65%品味巴西粉矿报价 795 元/吨，较月初的 945 元/吨大幅下降 150

元。63.5%印粉外盘报 107.5 美元，较月初的 126 美元大跌 18.5 美元。钢坯市场始终弱势，截

止到 8 月底，河北唐山 150*150 普碳钢坯报价 3030 元/吨，较月初的 3280 元/吨大幅下跌 250

元，低合金坯跌 250元；其他市场跌幅大体相当，在 200元/吨左右。 

钢坯、铁矿石市场弱势难改。随着 8 月份部分钢厂检修力度加大，钢厂对原料的采购更为

谨慎，选矿商较为纠结，但相对而言，目前铁矿石还存有较大的利润空间，后期是钢价走势或

将继续跟跌，目前市场对铁矿石价格走跌整体持向 90美元大关靠近的意愿，市场具体如何走，

还需观察钢厂及现货钢市的走向。 

回顾整个 7、8月份的钢材市场，在需求继续保持低位，且钢贸商依旧执行低库存、甚至零

库存操作手法规避风险的情况下；钢价在一些利好因素及低库存的支撑下，稳中震荡下降；钢

材社会库存持续回落，但分析认为，终端并未大量吃货，钢厂直供大型工程的现货也十分有限，

目前钢厂内部库存高企，正处在竞相降价、追补清库存阶段，未来钢价或许还将受到来自钢厂

之间博弈的影响而难有明显的好转。 

9月份作为钢铁行业传统的“金九银十”销售旺季，9月份为开端之局，便迎来了国家政策

的积极刺激：国家发改委批复了总投资超过 1 万亿元的基建投资项目，具体包括轨道交通、公

路、仓储等 60个项目。有专家表示，此次国家发改委密集批复城市轨道交通项目，将带动资金

投向铁路、轨道交通建设领域，建筑企业和相关设备企业有望直接受益。 

9 月 5 日、9 月 6 日，国家发改委网站连续两天发布了 60 个基建项目的投资批复公告，涉

及投资总额超过 1 万亿元。其中，包括轨道交通项目 25 个，总投资金额超过 8000 亿元。除了

轨道交通项目，国家发改委网站还陆续公布了 20 个交通仓储项目、1 个能源管道项目、3 个企

业借用境外商业贷款项目和 11个基础设施项目。 

今年 1 月～7 月，多项宏观经济数据不理想，消费形势不明朗，国家加大了对重大基础设

施建设项目的审批力度，以期实现稳定全年经济增长速度的目标。基础设施建设项目投资带动

能力强，稳增长效果显著。所以在现阶段国家引导资金投向基础设施建设领域是非常合理的做

法。 

国家统计局发布的数据显示，今年 1 月～8 月，全国固定资产投资（不含农户）217958 亿

元，同比名义增长 20.2%，增速比今年 1月～7月回落 0.2个百分点；施工项目计划总投资 605432

http://info.china.alibaba.com/tags_list/v5003008-l14084.html
http://info.china.alibaba.com/tags_list/v5003008-l13654.html
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亿元，同比增长 14.2%，增速比今年 1月～7 月回落 0.3个百分点。其中，今年 1月～8月，建

筑业总产值同比增长 15%，增速比今年 1月～7月回落 4.6个百分点。今年上半年，全国建筑业

总产值 50460亿元，同比增长 18.2%，是自 2006 年以来，建筑业总产值年增速首次跌破 20%。 

此次批复的 13个公路建设项目中，中西部地区项目所占比例很大。其中，青海省乌兰县茶

卡镇至格尔木市公路长 474 公里，新疆维吾尔自治区阿克苏市至喀什市公路长 429 公里，新疆

维吾尔自治区乌苏市至赛里木湖公路长 301 公里。此外，湖南、广东、吉林、江西、浙江、河

北、辽宁、甘肃、西藏、云南等省份各有一个公路项目获得批复。 

4、库存水平回归合理 

    进入 8 月份，“苏拉”、“达维”、“海葵”和“启德”等台风或强台风先后袭扰我国沿海

地区，给沿海正常煤炭运输造成一定影响，其中达维在减弱为热带风暴之后甚至到达了渤海湾，

环渤海主要煤炭发运港多次因大风、大雾等恶劣天气封航，部分时段港口煤炭正常发运受到较

大影响。尽管如此，但由于电厂等用煤企业拉煤补库积极性有所提高，8 月份日均发运量整体

仍然有所回升。数据显示，8 月份秦皇岛港、国投曹妃甸港和国投京唐港日均煤炭发运量分别

为 61.5万吨、13.2万吨和 12.1万吨，秦皇岛港和国投曹妃甸港较 7月份日均发运量分别增加

0.2 万吨和 1.4万吨，分别增长 0.3%和 11.9%；国投京唐港与 7月份基本持平。值得注意的是，

8 月中下旬，秦皇岛港日均煤炭发运量已经逼近 70万吨。 

由于 6、7月份煤价持续走低，进入 8月份之后，部分经销商发煤积极性继续减弱，港口铁

路煤炭调入量整体继续减少，8月上旬，秦皇岛港日均铁路煤炭调入量降至 40万吨左右。之后，

由于用煤企业采购积极性有所回升，港口煤炭价格基本止跌企稳，而同时坑口价格又有所下调，

铁路发煤量和港口调入量明显回升。但整体来看，8 月份港口铁路煤炭调入量整体小幅回落。

数据显示，8 月份秦皇岛港和国投京唐港日均煤炭调入量分别为 56.3 万吨和 11.5 万吨，较 7

月份日均调入量分别减少 3.6万吨和 0.4万吨，分别下降 6.0%和 3.3%；国投曹妃甸港 8月份日

均煤炭调入量 14.0万吨，较 7月份增加 3.2 万吨，增长 30.2%。 

由于调入量减少，发运量稳中有升，调入量整体不及发运量，港口煤炭库存继续下降。数

据显示，8 月末，秦皇岛港和国投京唐港煤炭库存分别为 628 万吨和 128 万吨，较 7 月末分别

减少 180 万吨和 47 万吨，分别下降 22.3%和 26.9%；国投曹妃甸港煤炭库存为 278 万吨，较 7



                                                   
2012 年第四季度期货投资策略

 
 

   请务必阅读正文后的免责声明                             9                          期市有风险 入市请谨慎 

月末增加 24万吨，增长 9.5%。 

国内主要港口煤炭库存 

数据来源:Wind资讯
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国内煤炭库存合计 

数据来源:Wind资讯
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煤价经过 6、7月份持续下跌之后，部分贸易商亏损严重，煤价的下跌势能本身已经得到基

本释放。再加上煤炭进口适当减少，以及用煤企业赶在大秦铁路检修之前补充库存，沿海煤炭

市场供求暂时得到基本平衡，从而为煤价止跌企稳提供了基础。 

海运煤炭网数据显示，7月末至 8月份，环渤海 5500大卡动力煤平均价格连续 4周稳定在

626 元/吨，最后一周小幅上涨 1元/吨。 

8 月 29日秦皇岛港 5800 大卡、5500大卡、5000 大卡和 4500大卡动力煤最低平仓价分别为 670

元/吨、620元/吨、530 元/吨和 440元/吨，较 8月 1日分别下降 20 元、持平、上涨 5元和上

涨 15元。许多人对低热值煤价率先止跌回升这一现象比较疑惑，其实原因很简单，前期低热值

煤价格跌幅相对过大，低热值煤经过前期下跌之后已经率先逼近成本线，企业利润被快速压缩，

这些企业率先限产，低热值煤产量将首先受到影响。无论从去年 11 月初的高位算起，还是从今

年 4月底的高点算起，秦皇岛港不同热值煤种价格下跌的绝对量基本上相同，4500大卡低热值

煤下跌幅度甚至还高于 5800大卡的高热值煤。折算成单位发热量价格，截至到 8月 29日，4

月份以来，以上四种煤价格分别下降了 2.4份/大卡，2.9分/大卡、3.1 分/大卡和 3.3分/大卡。

也就是说，即便经历了小幅上涨，目前低热值煤单位发热量降幅仍然较大。 

5、价格未有明显起色 

产能过剩、需求乏力、资金紧张是今年以来焦化行业面临的主要挑战。虽然焦企通过减产

限产、控制成本、加强销售等措施积极进行自保，但尚难以抵御整体经济下滑以及煤焦钢产业

链极度低迷所导致的系统性风险，行业运行效率低下。为了减轻企业负担，改善焦化市场经营

环境，山西省财政厅会同省经信委联合出台《全省焦化行业贴息资金管理办法》，在积极推动焦

化行业兼并重组和转型发展的同时，帮助焦化企业应对危机，破解困局。8 月末，《山西省国家

资源型经济转型综合配套改革试验总体方案》的获批，对于促进山西焦化产业经济增长方式的

转变和创新发展，又多了一份政策上的呵护和保障。 进入 8月份，焦化市场在经历了短暂的弱

势维稳之后；中下旬开始，受经济数据继续疲弱、下游钢厂减产力度不及预期以及铁矿石价格

跌破 100美元/吨等多重利空消息的叠加影响，焦炭价格再现崩溃式下跌，并一举跌破 2008 年

以来的低点，市场恐慌情绪达到极致，同时煤价、焦价、钢价及矿石价的循环促跌，使得整个

煤焦钢产业链呈现恶性互动格局，库存压力倍增，行业竞争能力受到严峻的考验。据中国焦化

网统计，2012 年 8 月份山西焦炭价格累计跌幅在 250 元/吨左右，环比重挫 16%；焦炭价格
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从今年 2 月份的年内高点至目前，累计下跌超过 700 元/吨，跌幅达到 35%。 

全国主要地区焦炭现货报价 

数据来源:Wind资讯
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山西焦煤集团出台的 9 月份月度销售定价计划中，炼焦精煤大部分品种下调 100—150 元

/吨。在目前焦化市场供过于求的情况下，使得 9 月份焦炭价格继续承压，所以现货报价并未

跟随下游钢材的启动而出现明显改观，经销商多以观望为主，价格在一段时间内维持平稳运行。  

截止目前，国内各地焦炭市场现货报价为：临汾地区一级冶金焦车板含税报价为 1350—

1380 元每吨，二级冶金焦出厂含税报价 1100—1120 元每吨；河津地区二级冶金焦含税车板价

为 1150 元每吨；太原地区一级冶金焦车板含税报价为 1360—1390 元每吨，二级冶金焦出厂含

税报价 1200 元每吨；潍坊地区二级冶金焦出厂含税报价 1230—1250 元每吨；临沂地区二级冶

金焦出厂含税价格 1230 元每吨；淄博地区二级冶金焦出厂含税价格 1230—1250 元每吨；日照

港二级冶金焦出厂含税价 1250 元每吨；连云港二级冶金焦平仓含税价格 1350—1380 元每吨；

天津港二级冶金焦平仓含税价格 1430—1460 元每吨。 
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三、后市展望 

综合以上基本面情况，9月份阶段性低点已经出现，在第四季度，国家保增长的提振之下，

建材市场会逐渐回暖，可以预见的是钢企对于焦炭的采购也将重新启动，但购货量及采购速度

方面将较前几年趋缓，加之国家对于煤炭的限产政策及进口量的收窄，上游供应压力也将在第

四季度逐渐缓解。总体而言第四季度焦炭供大于求的基本面格局将得到缓慢的改善，但不足以

在短期内恢复到供求平衡格局。 

焦炭期货市场目前资金关注度大幅提高之后，盘间波动较为剧烈，且为 100吨/手的大合约，

风险系数加大，预计在焦煤期货上市交易之后，资金会部分流向焦煤投资，两者之间的比价关

系也将使得焦炭行情趋于理性。 

操作建议上，以目前主力合约 1301 为例，1300 阶段性低点在第四季度难以再度击穿，但

上方 1500——1600所积聚的空头力量亦不容小视，整体行情料将以震荡偏强格局为主，现阶段

可以制定区间分步建仓操作思路：1300——1400 可分批建多，1500——1600多单分批平仓离场，

可反手分批建立空单，区间上、下沿作为持仓止损价位。 
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