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报告要点

 当前焦炭价格仍处于下跌趋势中，基本面依然偏弱，焦炭供应

偏宽松局面难改，由于市场对于焦炭供给偏宽松认知较为一致，

下游观望情绪强，不急于冬储，焦企及贸易商库存压力较大。

15日部分钢厂对焦炭第三轮提降，18日已经落地，焦炭延续

偏弱趋势运行。

 当前市场处于政策空窗期，在没有新的预期下，基本面权重会

增加。考虑到当前已是 11月中旬，预计冬储不久将启动，冬

储需求对焦炭价格可能形成一定的支撑，但并不能扭转供需关

系。

 总体看来，当前焦炭基本面偏弱，在市场预期暂时告一段落后，

重新回归基本面，依然面临着压力。

风险点：冬储需求强于预期；终端需求旺盛善

宏观提振难掩焦炭基本面弱势 交易策略
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一、行情回顾及逻辑梳理

10 月以来，双焦期货震荡下行，现货冲高回落。长假期间多数煤矿维持正常生

产节奏， 产量较稳，下游库存低位，刚需较强，中间贸易商投机需求好转，而后焦

炭五、六轮提涨落地，焦钢利润修复。中下旬，宏观预期减弱，建材去库放缓，板

块信心不足，钢价震荡走弱，钢厂利润挤压，焦炭七轮提涨转为提降，对炉料负反

馈增加，市场投机情绪回落，蒙煤市场询盘冷清，贸易商有降价出货心态。传统旺

季结束，钢材进入淡季，而月末临近重大会议，市场对宏观存在一定预期，盘面也

出现了一定反弹，但 11 月以来，随着需求淡季的到来，钢材市场的情绪面也随之“降

温”，此前在宏观政策的预期驱动下，现货价格从预期主导的交易逻辑重回基本面。

与此同时，伴随着近期价格的震荡下跌，钢厂利润急剧下降，悲观情绪笼罩着整个

钢铁市场。

图 1 ：焦炭主力走势

资料来源： 大越期货整理

二、供需格局分析

1、供应：

焦企焦炭供应跟随钢厂高炉铁水的上移而存在提产，而且这次的提产是大范围

且幅度较大的。在焦煤价格降幅大于焦炭且钢厂要货积极下，十月整体幅度有所增
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大。但随着十月中旬之后，宏观利好有所降温市场信心略有冷静之下，焦企端在中

下旬提产幅度走弱，且在最后一周产能利用率存在小幅回调。钢厂焦化日产小幅震

荡，焦炭供应略显走强的原因稍显简单，一是本月高炉的复产带来需求的回升；二

是十一之后，钢材价格在宏观利好推动下，价格虽有震荡，但多数钢厂存在利润，

铁水维持高位震荡下对焦炭刚需仍存；第三点就是煤价的整体降幅大于焦价，中旬

之后虽焦炭价格方面存在一轮降价，但多数焦企处于盈利区间，从而开工较为积极。

图 2 ：焦炭日均产量

资料来源： mysteel、大越期货整理

2、需求：

图 3：日均铁水产量

资料来源： mysteel、大越期货整理
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图 4：螺纹产量

资料来源： mysteel、大越期货整理

图 5：螺纹表需

资料来源： mysteel、大越期货整理

钢铁市场走出冲高回落后再反弹的运行态势，钢厂在月初政策强刺激下，钢价

持续走高钢厂迅速复产，钢厂利润大幅回升焦炭价格也随之上涨。但随着宏观情绪

弱化，市场逐步回归理性，在终端弱现实且即将淡季的情况下钢厂压力逐步凸显，

近期钢材价格震荡偏弱，原料承压焦炭已落地三轮降价。

3、库存：
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焦炭总库存呈现逐步增长的趋势，原因在于一是焦化厂这边由于焦炭六轮上涨

后，利润得到修复，焦企供应有所恢复，供应端焦企利润尚可的情况下整体开工持

续增长，部分焦企焦炭库存有小幅累库现象。另外，十月份受宏观经济影响，钢价

上涨，钢厂开工和铁水维持增量，对焦炭需求走强，且部分钢厂由于前期维持低库

存策略，焦炭库存水平较低，因此下游补库积极性较好，厂内焦炭库存有所增长。

然而 10月中下旬开始，随着宏观政策发酵过后，钢材市场回归基本面，黑色系期货

盘面情绪走弱，市场参与者悲观情绪渐显，面对快速增长的钢材供应与疲软的消费

情况，钢材价格有所下行，钢厂利润减弱，对钢材后续预期走差，钢厂利润压力下

控制到货意愿走强，需求有所下降，库存将会有所承压。

图 6 ：焦炭库存

资料来源： mysteel、大越期货整理

三、期货市场表现及技术面

图 7 ：焦炭指数走势

资料来源： wind、大越期货整理
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从焦炭加权周线走势图上看，上周焦炭低开低走，周线以中阴线报收，增仓缩

量，说明资金取向于下行。焦炭上周是最早破位下行，还是一下跌破调整低点和前

低，K 线走势依托均线系统下行，技术指标也完成了高位死叉下行，整体走势仍有继

续走低的可能。虽然每天的波动幅度都不大，但是趋势性还是很明显的，也很稳定，

这种走势具有一定的持续性。 走势结构上属于稳定下行态势，技术上，周线、日线

指标共振向下运行，预示着后期走势仍将延续。

四、综述及操作策略

当前焦炭价格仍处于下跌趋势中，基本面依然偏弱，焦炭供应偏宽松局面难改，

由于市场对于焦炭供给偏宽松认知较为一致，下游观望情绪强，不急于冬储，焦企

及贸易商库存压力较大。15日部分钢厂对焦炭第三轮提降，18日已经落地，焦炭延

续偏弱趋势运行。当前市场处于政策空窗期，在没有新的预期下，基本面权重会增

加。考虑到当前已是 11月中旬，预计冬储不久将启动，冬储需求对焦炭价格可能形

成一定的支撑，但并不能扭转供需关系。总体看来，焦炭基本面偏弱。
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