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主 要 观 点： 

 淘汰落后产能的政策一直在延续，价格逐级下跌。目前焦煤焦炭在

底部震荡中，近期无方向性选择。 

 建议投资者积极套期保值，逢高做空。 

 底部震荡可能持续两三年时间，突发因素或为影像行情的第一要素。 
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第第11章章    行情回顾 

 

今年以来，焦煤期货(如图 1)跌多涨少，1、2月份基本持续下跌，特别是 2月份出

现过一波集中性下跌，3月中下旬到 4 月上旬有所反弹，之后行情基本是震荡,持仓量、

成交量也适度减小，成交一直比较活跃。截止到 2014 年 6 月 20 日，焦煤本年成交额

65,694,970 亿元（按双边计算），同比增长 195.33%。 

图表 1、焦煤主力合约（JM1409）日 K线 

 

资料来源：Wind 资讯、南华研究 

焦炭期货走势与焦煤期货基本相同，自 5月份以来基本围绕 1160 一线震荡，如图

2。如果今年上半年可以看成逐级下跌并开始筑底，那么下半年可能出现反复筑底，不

会走出单边行情，若筑底不成功，则可能进一步下跌。随着 5、6月份铁矿石大幅下跌，

焦煤、焦炭的价格却基本稳定。截止到 2014 年 6月 20 日，焦炭本年成交额 76,612,216

亿元（按双边计算），同比减少 45.98%。 

图表 2、焦炭主力合约（J1409）日 K线 

 

资料来源：Wind 资讯、南华研究 
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第第22章章    焦煤基本面分析 

 

由于煤炭本身是一种多分子的混合物，不是单一物质组成的单质，因此一般仅从宏

观层面讨论物质成分,实际使用也是准对一定组成范围而言。不同组分的煤价格不同，

但都能找到自身的用途。主要煤炭消耗国家都有自己煤炭分类标准，按照中国标准，约

1.4 吨焦煤在炼焦炉中隔绝氧气，经 1000 摄氏度干馏，去除可挥发组分，可制造出约 1

吨焦炭。 

近些年焦煤供求情况如下图（图表 3：焦煤库存情况；图表 4：多地区主焦煤价格

走势；图表 5：澳产主焦煤离岸及到岸价），14 年初随着我国继续实行淘汰过生产能的

政策，焦煤总体呈现供过于求局面，价格一路走低。 

14 年 2、3 月份焦煤的总库存（包括港口、钢厂和焦化厂）有明显下降，之后较为

平稳，最直接是因为下游钢铁冶炼开工率提升产生对焦煤焦炭的大量需求，粗钢产量又

创历史新高。钢铁行业淘汰落后产能政策，全国范围是针对 500 立方米以下的炼铁高炉，

唐山地区为 1000 立方米。我觉得虽然一部分一部分落后产能被淘汰，但大部分符合政

策标准的高炉将继续生产，且我国钢铁生产的峰值可能已经到达，并且将持续 5-10 年，

这将对上游焦煤、焦炭及铁矿石产生源源不断的需求。 

近期国产与进口焦煤行情稳定，因为供给、需求、政策层面没有太多变化及预期。

进口焦煤主要来自澳大利亚，供应广东、广西、福建等地区，随政府资源意识提高，会

有更多的进口煤炭及矿产资源进入中国市场，目前进口煤炭占约 15%国内市场，与年底

年初进口量会显著减少，近一年从产销数据看焦煤每个月平均过剩约 110 万吨。图 5棕

色线与黑线的差对应运输与港口成本，航运市场可粗略认为接下来 5 年运费不会大幅上

涨，因为前几年新下水的货轮比较多，船龄普遍偏新，但航运市场易受突发因素影响，

对我国进口焦煤市场有一定影响，此方面更主要是影响进口铁矿石，详情请关注我公司

铁矿石专题报告。 
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图表3、焦煤库存情况 图表4、多地区主焦煤价格走势 图表5、澳大利亚产焦煤澳中港口价 

   

资料来源：Wind资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 资料来源：Wind资讯  南华研究 

 

第第33章章    焦炭基本面分析 

 

14 年上半年焦炭期货、现货基本先快速下跌，再底部震荡，如图 6。焦炭产量继续

创历史新高，但增速趋缓，图 7，其中 14 年 3 月降 5.3%，4 月降 3.2%。从地区来讲，

华东、华中地区焦炭长开工率一直较高，几乎满负荷运转，见图 9。山东、河北地区大

量焦炭用于钢铁冶炼，焦炭运输距离比较短（<500 公里），价格相对低廉，而昆明地区

由于焦煤或焦炭的运输成本，造成焦炭价格偏高。价格下跌主要原因是国家政策：淘汰

过剩落后产能及预期，一方面政府关停规模较小的炼焦企业，另一方面银行信贷收紧。 

为确保全面完成“十二五”节能减排降碳目标，国务院近期制定、颁布《2014-2015

年节能减排低碳发展行动方案》，方案要求：提前一年完成“十二五”淘汰落后产能任

务，2015 年再淘汰炼铁产能 1500 万吨、炼钢 1500 万吨，并且要求加快发展低能耗低排

放产业，调整优化能源消费结构等。 

近些年焦炭厂毛利率逐级走低，目前在约 10%，行业平均净利润约 3%-5%。中小焦

炭厂不断被兼并、重组，焦炭行业固定资产投资依然连年增加；近期焦煤价格下跌，给

焦炭价格下跌腾出一定空间。焦炭厂开工率偏高也因为其固定成本较高。随我国钢铁行

业需求进入顶峰，对焦炭的需求也将持续在一定水平，不会有大幅增长。且随钢厂规模

增加，技术提升、运力提升，钢厂的焦炭成本会缓慢下降。小型焦化厂及缺乏比较优势

的焦化厂可能比较难生存下去。 

天津港焦炭库存再创新高（如图 10），但考虑到焦炭表观消费量（如图 11），可

供约 3天使用量，因此天津港库存属正常范围。焦炭表观消费量近半年有约 5%的下跌，



 

6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

2014 年商品半年报 

我认为这与钢铁行业不景气直接相关，同时焦炭商品特点包括不宜长期储存，同时运输

成本高，贸易商优先出售存货，并且谨慎进货。 

目前每生产 1吨粗钢需消耗约 0.4 吨焦炭，对应约 450-500 元，需消耗铁矿石约

1.6 吨，对应约 1000 元。 

 

图表 6、多地区焦炭价格 

 

图表 7、焦炭产量及增速 

 

资料来源：Wind 资讯、南华研究 资料来源：Wind 资讯、南华研究 

图表 8、炼焦厂毛利率 

 

图表 9、多地区焦化厂开工情况 

 

资料来源：Wind 资讯、南华研究 资料来源：Wind 资讯、南华研究 

图表 10、天津港焦炭库存 

 

图表 11、月度焦炭产销情况 

 

资料来源：Wind 资讯、南华研究 资料来源：Wind 资讯、南华研究 
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第第44章章    行情预测 

 

考虑到国家淘汰落后产能的政策，焦煤、焦炭将在近两三年之内处于供过于求的状

态，价格易跌难涨，恐将长期处于低位震荡走势，且相关产业行业集中度极低，行业内

部必然发生很多兼并与重组。上涨的理由主要包括：1）通货膨胀，催生商品大牛市，

但目前看可能性不大，通货对商品似乎没什么兴趣；2）煤化工消耗一定焦煤，会在局

部地区对焦煤价格产生局部支撑。 

关于焦炭期货、焦煤期货的波动性，建议投资者警惕暴涨暴跌现象。虽然现货可能

10 个工作日才波动一下，但期货基于金融产品的属性，价格波动频率和幅度都大很多，

而且“焦炭期货”这个品种近 1年多次出现跌停走势，未来很可能还会出现相同走势。

随着过剩产能的逐步淘汰、我国产业逐步升级及通胀因素，底部越来越近，因此也可能

出现涨停，这种剧烈震荡的行情对资金占用比例较高的投资者及专业知识不太丰富的投

资者的资金是非常危险的。投资者需要充分意识到焦炭期货及其他金融衍生品的价格波

动风险，保护好自己的资金安全。 

关于现货与期货价差，投资者需要考虑两个问题：1）现货转换成期货后的升贴水；

2）交割过程全部税费。 

关于持仓与交易量，一般两者是同增同减的，近一段时间，随焦煤持仓增加，焦炭

持仓减少，两者持仓差不多。日间成交可能是持仓量的 150%以上，因此目前数量的持仓

量对价格稳定性没有太多帮助，铁矿石期货、螺纹钢期货也是这样。 

关于行情，我觉得今年以震荡寻底为主，但波动可能比较剧烈，不再是简单地单边

下跌过程，可能出现周线级别的反弹，及从周 K线上看，连涨超过 3周，并将短期均线

都拉到向上倾斜，也可能出现周线级别的下跌。焦煤焦炭市场广大，是庞大的钢铁行业

的上游，分布在中国各个地方。当一个地区出现紧急情况时，如部分上海钢贸企业被银

行起诉还贷款，这种危机的预期可能扩散到其他地方，在一定程度上影响市场短期走势。

近两三年还有多条运煤铁路将要修通，这将改变地区焦煤焦炭供给格局。 随着新期货

品种逐渐上市，以及投资者平均水平的上升，“焦炭-螺纹钢-沪深 300 指数”的相关性

已经比较低，建议投资者关注近一年相关性较高的“焦煤-焦炭-螺纹钢-铁矿石”一线，

充分研究各种信息后再投资交易。
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