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内容提要

宏观面的最新变化是美加合谋拘留华为CFO，此举反

映美国对中国仍抱有恶意，宏观面后续或仍将在动荡中前

行，宏观面对商品整体仍呈现向下的压力。

从焦炭基本面来看，目前库存仍不对焦炭价格构成

明显压力，价格方面的主要担忧仍来自下游螺纹，如果钢

价不景气，则钢厂对焦炭的打压意愿仍强，而目前螺纹已

处于淡季，同时中期需求预期偏弱，因此，即便螺纹社会

库存持续低位，对钢价提振也有限，所以，后续若钢价不

能强势，焦炭难以独自走强。

焦炭周报
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一、宏观面

从11月宏观经济数据来看，宏观面仍呈现偏弱的运行态势，11月官方制造

业采购经理指数已经回到50%的临界值。11月PPI同比涨幅大幅回落0.6个百分

点，至2.7%。显示工业品现货价弱势，反映需求的疲弱。受现货价影响，工业

品期货走势预计难以有效走强。后续继续关注11月固定资产投资、房地产投资

及新增信贷数据，以从投资角度，预期未来黑色系商品的需求情况。

从国际来看，最新的变化是美加合谋拘留华为CFO，此事件性质恶劣，手

法下作。反映美国方面对中国仍抱有恶意，国际宏观局势仍动荡，对商品价格

整体仍形成压力。

总体来看，宏观面仍不景气，对商品无明显支撑。

（数据来源：国家统计局，wind）

二、基本面

1、焦炭库存仍无明显压力

（1）焦化厂焦炭库存继续上升

据wind资讯数据，截止12-7号，焦化厂焦炭库存仍保持上升，200万吨的
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大型焦化厂焦炭库存上升3万吨，至15.1万吨。产能在100-200万吨之间的焦化

厂焦炭库存较前上一周上升1.55万吨，至11.7万吨。产能低于100万吨焦化厂

焦炭库存较前一周上升0.65万吨，至4万吨。

目前钢价仍偏弱，同时螺纹处于需求淡季，钢厂生产积极性不高，对焦炭

的采购也不积极，使得焦化厂焦炭库存有所上升。

（2）钢厂焦炭库存小幅上升

据wind资讯数据，截止12-7号钢厂焦炭库存8.7天，较上周上升0.7天，虽

小幅上升，但仍处于低位，因此，钢厂目前打压焦价，难度仍大。

（3）港口焦炭库存延续回落
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据wind资讯数据，截止12-7号，天津港、连云港、日照港三港焦炭库存较

上周下降2.4万吨，至143.6万吨，港口焦炭库存仍在下降，并且持续处于低位。

因此，焦炭价格目前仍不具备大幅下跌的压力。

2、焦炭基差已有所收窄

随着钢厂利润快速萎缩，钢厂迅速打压焦价，焦炭现货价快速下跌之后，

焦炭基差已经有所收窄，因此，焦炭现货对期货的支撑已有所减弱，后续若焦

炭现货不能重新反弹的话，焦炭期货或将偏弱运行。

3、焦化厂产能利用率小幅上升

上周Mysteel统计全国230家独立焦企样本：产能利用率73.76%，上升
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1.28%；日均产量66.29万吨，增1.15万吨；全国100家独立焦企样本：产能利用

率77.66%，上升1.98%；日均产量37.66万吨，增0.96万吨。

4、唐山高炉开工率小幅上升

据wind资讯数据，截止12-7号，唐山高炉开工率上升0.61%，至55.49%。

目前处于近期偏低位置。反映钢厂对焦炭的需求不是非常迫切。

5、螺纹社会库存仍下降

据西本新干线数据，截止12-7号，全国螺纹社会库存较上周继续下降

1.97%，降至294.08万吨，目前仍在300万吨以下运行。处于低位的社会库存对

螺纹价格仍形成支撑。也支撑焦炭价格。



5
*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

本文中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

6、螺纹基差仍在高位

据wind资讯数据，截止12-7号，上海螺纹现货价为3920元/吨，比螺纹期

货1905合约仍明显高，以1905合约来看，基差仍经超过500元/吨。因此，螺纹

现货对1905合约仍有向上的牵引。

综合来看，宏观面局势仍不稳，宏观面对大宗商品整体无明显支撑。

从焦炭基本面来看，目前库存仍不对焦炭价格构成明显压力，价格方面

的主要担忧仍来自下游螺纹，如果钢价不景气，则钢厂对焦炭的打压意愿仍强，

而目前螺纹已处于淡季，同时中期需求预期偏弱，因此，即便螺纹社会库存持

续低位，对钢价提振也有限，所以，若钢价不能强势，焦炭难以独自走强。

三，技术面

以下是截至2018-12-10号焦炭1905周线图：
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（数据来源：博弈大师）

焦炭1905周线上已跌破上升趋势线，目前即便反抽，也仍在线下，行

情总体处于弱势区间，后续若不能重新站在线上，恐怕不能过于乐观。

四．行情展望

目前宏观面仍动荡，对商品仍呈现偏压力的态势，因此，系统性向下的概

率或大于系统性向上的概率，从焦炭基本面看，后续的主要并且直接的关注仍

是螺纹，如果螺纹偏弱，焦炭难以独自走强。


