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煤焦基本面微弱好转 四季度或先扬后抑

内容提要：

1、美国经济数据暂不理想，退出 QE 的时间点或延后。中国经

济向好，九月汇丰 PMI 数据反弹至 51.2，提振市场。

2、7-8 月份以来，传统的淡季里煤焦钢表现不俗，长期的去库

存令部分区域市场现货紧俏，山西焦煤集团频频上调焦煤、焦

炭出厂价，推升期货价格。然而随着焦炭生产企业毛利率的回

升，开工率上扬，产销过剩的压力再次令煤焦钢价格回落。中

秋假期前夕，煤焦价格同时出现止跌反弹迹象。

3、今年螺纹钢库存持续减少，并未出现补库显现，八月份全国

粗钢产销差预估将达到 538.68 万吨，而根据产量和表观消费量

的季节性走势预测，九月供需过剩或出现好转。“金九银十”仍

可期，但由于前期淡季不淡，旺季的提振效果预期也将打折。

4、钢厂和焦化厂的焦煤库存自 7月中旬探低回升，开启重建库

存之路，焦炭的下游库存同样回落，唯独天津港库存维持高位。

整体情况较年中大幅改善，煤焦传统旺季里，价格上行高度虽

不会太理想，动能尚存。

5、四季度前期可适当逢低入多，待反弹至前高附近，再进

行抛空操作。

关键字：淡季不淡 旺季不旺 基本面好转 或有反弹机会
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第一部分 煤-焦-钢行情回顾

2013 年对于煤焦钢产业链来说是异常艰苦的一年，产能过剩、需求低迷、成本上升、库存

高企，令煤焦钢价格上半年一路下行，螺纹钢价格甚至重回 2008 年水平。

7-8 月份以来，传统的淡季里煤焦钢表现不俗，长期的去库存令部分区域市场现货紧俏，

山西焦煤集团频频上调焦煤、焦炭出厂价，推升期货价格。然而随着焦炭生产企业毛利率的回

升，开工率上扬，产销过剩的压力再次令煤焦钢价格回落。螺纹 1401 合约下探 3600 元/吨附近，

焦煤 1401 合约逼近 1100 元/吨，而焦炭 1401 合约回踩 1550 元/吨。

中秋假期前夕，煤焦价格同时出现止跌反弹迹象，而美联储在联邦公开市场委员会(FOMC)

上表示“退出 QE 并未有明确的时间，一切依照经济形势而定”，今年年底之前，退出 QE 的概率

不会太大。中国经济向好，九月汇丰 PMI 数据反弹至 51.2，提振市场。

煤焦的“金九银十”仍可期，上行尚有运行动能和空间。

第二部分 国内外宏观经济形势

2013 年上半年中国经济疲弱运行，年中李克强总理提出一系列金融支持经济结构调整和转

型升级的政策措施，要将稳健的货币政策坚持住、发挥好，合理保持货币总量，按照有保有压、

有扶有控的原则，加大对先进制造业、战略性新兴产业、劳动密集型产业和服务业、传统产业

改造升级等的信贷支持。支持调整过剩产能，对整合过剩产能的企业定向开展并购贷款，严禁

对产能严重过剩行业违规建设项目提供新增授信。政策逐步落实以来，效果逐渐显现，市场发

挥其“无形的手”的作用，CPI 增速围绕 2.5 窄幅波动，中国制造业采购经理人指数连续，9

月 23 日公布的汇丰 PMI 数据上升至 51.2，高于预期回升至六个月高点。新订单指数为六个月

高点，产出指数为五个月高点；新出口订单指数六个月来首次回到扩张区间；新订单减库存衡

量的增长动力指标创下六个月高点 2.1（8 月为 1.8）。数据显示内外需条件改善拉动增长回暖

持续。

国际市场关注的焦点仍然是美联储退出 QE 的预期何时以何种方式落实，但美国劳工部

(DOL)9 月 6 日公布的数据显示，美国 8月失业率小幅降至 7.3%，优于预期，但 8月非农就业人

数增幅不及预期，且 7月数据大幅下修，暗示美联储可能在 9月 17-18 日召开的联邦公开市场

委员会(FOMC)上不会明确提出退出 QE 的举措。事实上，美联储主席伯南克在上周三的新闻发布

http://news.hexun.com/usa/index.html
http://quote.forex.hexun.com/forexrate.aspx
http://forex.hexun.com/fed
http://renwu.hexun.com/figure_265.shtml
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会上表示退出量化宽松政策（QE）并不存在固定的时间表，一切要依经济形势而定。美联储对

于当前经济形势前景的判断明显不如 6月乐观。美联储对 2013 年 GDP 增长的预期从 6月份的

2.3%～2.6%调低到 2.0%～2.3%，对 2014 年的增长也从 3.0%～3.5%调低到了 2.9%～3.1%。

前期对于美联储今年“晚些时候”退出 QE 的预期较大概率会落空，美元指数回落至 80-81

左右，对大宗商品价格的暂不会出现较大不利。

第三部分 钢材价格有望反弹 煤焦下游库存回落

一、钢材

（一）钢厂出货一般 旺季效应提前

今年 7月至八月上旬，受到全国固定投资资产完成额大幅增长、粗钢日均产量同比逐步下

滑以及出口好转的提振，钢材供应压力趋缓，社会库存持续减少，季节性淡季里螺纹价格并未

如期疲弱，反而呈现出旺季预期提前兑现的上涨行情。八月中旬开始，由于商品房施工面累计

同比增速较 7月大幅下滑 1.8%至 14.4%，房屋新开工面积增幅趋缓，钢厂挺价意愿依然较强，

但由于出货情况并不理想，螺纹 1401 合约价格一路震荡下跌，至 9月 18 日，几乎悉数回吐前

期涨幅。期货相对现货的升水已回归到 120 元/吨左右的正常水平。

图 1：全国粗钢月度产销情况 图 2：全国螺纹钢周度库存量

数据来源：新纪元期货 wind 资讯 数据来源：新纪元期货 wind 资讯

二、三季度以来，螺纹钢周度库存量持续减少，截止 9月 13 日当周，周度库存仅 592.91

万吨，重回年初水平。螺纹钢库存呈现明显的周期性规律，经过统计，每年 3月左右是库存量

到达高位，随后的九个月库存均呈现稳步走低的格局，直至年末库存回到低位，其中九、十月
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份库存同样会小幅回升形成“金九银十”。相应的，螺纹钢的价格也呈现季节性变化，整体来看，

钢材价格会随着库存的重建而上涨，随着去库存而走低，所谓的“金九银十”是在下跌过程中

的阶段性反弹。今年螺纹钢库存持续减少，并未有补库显现，八月份全国粗钢产销差预估将达

到 538.68 万吨，而根据产量和表观消费量的季节性走势预测，九月供需过剩或出现好转。“金

九银十”仍可期，但由于前期淡季不淡，旺季的提振效果预期也应打个折扣。

值得关注的是，9月 13 日螺纹钢周度库存量较 9月 6日当周有所增加，虽然增幅微弱，但

周度库存自 3月 15 日以来的持续下跌结束。钢材价格回落至 3600 元/吨附近，有望开启反弹。

与钢材价格相关系数高达 0.909 的焦炭价格以及上游焦煤的价格均将获得提振。

二、焦炭

图 3：焦炭期现货基差走势 图 4：焦化企业开工率

数据来源：新纪元期货 wind 资讯 数据来源：新纪元期货 wind 资讯

（一）现货价格持续走高 价差回归合理区间

作为煤焦钢产业链的中游产品，焦炭价格受原材料焦煤价格和下游钢材价格的同时挤压，

又受困于自身供过于求的基本面，上半年大幅下挫，焦化企业利润空间微乎其微。六月底以来，

国内焦炭现货市场稳中有升，山西焦煤集团频频上调出厂价格，仅八月就两次上调，每次增幅

均在 40 元/吨左右。河北焦炭市场价格上涨，现邯郸二级冶金焦 1250 元/吨，邢台准一级焦炭

到厂价 1330 元/吨；唐山二级焦炭到厂价 1365 元/吨；华东地区焦炭市场同样小幅上扬，现二

级冶金焦出厂含税报 1335-1360 元/吨，准一级出厂含税价 1340 元/吨左右。八月以来，现货价
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格的上调和期货价格的同步回调，使得期现价差回归至较为合理的区间。

（二）产销高峰 供过于求缓解

今年上半年焦炭价格持续下滑，现货价格逼近焦炭生产理论成本，各地焦化厂被迫限产保

价，开工率维持于近三年的平均水平附近，效果则是焦炭月度产量仍逐月增加，但增产幅度趋

缓。进入七月份以来，旺季效应提前作用于煤焦钢产业链，焦化厂纷纷加大马力生产，六大区

域独立焦化厂开工率快速反弹，截至 9月 6日当周，国内独立焦化厂的开工率均在七成以上，

其中华中和西北地区的开工率高达 98%，大中型焦化厂的开工率在 80%-92%。

统计数据显示，尽管开工率高企，2013 年 7 月，全国焦炭产量 3912.49 万吨，较前期反而

大幅减少。由于钢焦现货市场维稳，焦炭表观消费量 3859.5 万吨，产销差 52.99 万吨，尽管仍

维持于高位，相比较六月的 54 万吨，已经出现萎缩迹象，同时 8月份焦炭产量仅增加 7.51 万

吨至 3920 万吨，结合“金九银十”因素，八月产销差有望继续回落。

图 5：焦炭供需平衡 图 6：天津港焦炭库存

数据来源：新纪元期货 wind 资讯 数据来源：新纪元期货 wind 资讯

（三）焦炭港口库存增 钢厂、焦化厂库存减

2013 年以来，尤其是上半年，煤焦钢库存均屡创新高，也导致三者深陷去库存过程，价格

被打压、企业利润严重受损。目前来看，库存情况较上半年明显好转。

国内独立焦化厂库存除西北地区之外，其他区域库存量均震荡回落，西南地区库存自 6月

底的 6.3 万吨回落至目前 5.4 万吨的水平，依然处于高位，华北地区则大幅下滑至 1.53 万吨，

华东、东北和华中区域的库存仍维持于不超过 1万吨的低位。
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国内样本钢厂的焦炭平均可用天数，分区域来看涨跌不一。西南和华东地区的钢厂库存较

前期有所回落，西南地区目前可用天数约为 7.5 天，八月以来该数据逐步走低，前期高点为 7

月 26 日当周的 17.3 天，华东地区库存下滑的幅度较少。其他四个区域八月以来探低回升，库

存与前期相近。而另一口径统计的国内大中型钢厂的焦炭库存则自七月底以来出现较大幅度的

回升。

港口的焦炭库存量均运行至高位。进入 6月份以来，天津港焦炭库存一直保持在 200 万吨

以上，且维持增势。截至 9月 17 日，天津港共有焦炭库存 238.68 万吨，连云港焦炭库存较前

期减少，目前为 20 万吨，日照港 15.2 万吨。

三、焦煤

（一） 现货价格走高 期现价差收窄

国内炼焦煤市场出现普涨行情，这波行情比 8月行情更为猛烈，山西、山东、河北、河南、

安徽、黑龙江、江苏等主要焦煤产地重点企业价格均有 30 元/吨左右的涨幅。当前，山西焦煤

集团煤价每吨普涨 20 元，个别煤种每吨上涨 30 元。中国神华普涨 30 元/吨。现主焦煤价格为

992 元/吨。

图 7：炼焦煤供需平衡 图 8：四大港口炼焦煤库存

数据来源：新纪元期货 wind 资讯 数据来源：新纪元期货 wind 资讯

（二）炼焦煤供应压力显现 过剩状况相对良好

随着煤焦钢产业链旺季的到来，焦化企业开工率高企，部分企业甚至满负荷生产，提振焦

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600717/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601008/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600017/nc.shtml
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煤价格。煤炭企业利润回升，加大供给。7月份我国炼焦煤产量为5598.37万吨，而相应的表观

消费量仅为5322.41万吨，产销差达275.96万吨，较6月份的供需基本平衡略显压力，但相较上

半年，过剩状况相对良好。

从数据来看，截至9月6日，我国国内样本钢厂和独立焦化厂的焦煤总库存为1083.19万吨，

经过长达八个月的去库存过程，钢厂和焦化厂的焦煤库存自7月中旬探低回升，开启重建库存之

路。独立焦化厂焦煤库存7月12日当周下探全年低点307.96万吨，目前已经反弹至383.83万吨，

而钢厂焦煤库存也自8月16日当周的低点599.2万吨逐步增加至662.6万吨。炼焦煤港口库存在八

月以来大幅下滑，截至9月6日，北方四港炼焦煤总库存773万吨，较6月下旬以来的846万吨新高

大幅回落。

第四部分 技术分析

图 9：焦煤主力 1401 合约走势 图 10：焦炭主力 1401 合约走势

数据来源：新纪元期货 wind 资讯 数据来源：新纪元期货 wind 资讯

焦炭主力合约 1401 继 7 月 12 日升破 2013-2-5 日和 2013-5-22 日高点形成的下跌趋势线之

后，在 8月 9日升破 60 日均线和 1500 点整数关口压制后冲击 1700 点整数关口，之后回撤试探

这波反弹的上升趋势线和 60 日均线支撑。观察到 2013-8-26 日高点与 2013-5-22 日高点相当，

结合基本面和资金面情况，焦炭价格有望继续上行，尝试完成头肩底形态。技术上看，反弹第

一阻力位 1620 元/吨，第二阻力位 1682 元/吨；下方支撑 1500 元/吨。焦煤、焦炭为相关品种，

焦煤主力合约 1401 技术上看反弹可能性较大，反弹第一阻力位 1200 元/吨，第二阻位 1250 元/

吨，下方支撑区间 1100-1120 元/吨。
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第五部分 总结展望和操作策略

一、后市展望

美国经济数据暂不理想，退出 QE 的时间点或延后。中国经济向好，九月汇丰 PMI 数据反弹

至 51.2，提振市场。中秋假期前夕，煤焦价格同时出现止跌反弹迹象。钢材处在重建库存的重

要拐点，价格有望触底反弹，对煤焦形成提振。钢厂和焦化厂的焦煤库存自 7月中旬探低回升，

开启重建库存之路，焦炭的下游库存同样回落，唯独天津港库存维持高位。整体情况较年中大

幅改善，煤焦传统旺季里，价格上行高度虽不会太理想，动能尚存。但所谓的“金九银十”之

后，期价仍将下行。

二、操作策略

焦炭 1401 合约回撤至 1550 一线，震荡下行考验下方 60 日线支撑。短空可持有至 60 日线

附近，若跌破则继续持有，否则支撑有效，入场做多。入场价位在 1500-1540 元/吨之间，第一

目标位 1600 元/吨，第二目标位 1670 元/吨。止损位设置在 1500 元/吨。待 10 月之后积极逢高

抛空。

焦煤 1401 合约同样回落考验 60 日线支撑。目前短空仍可持有，若失守 60 日线，短空继续

持有。60 日线支撑有效则反手入多，入场价位 1120-1140 元/吨之间。第一目标位 1200 点，止

损位设置在 1100 元/吨。
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