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内容提要

目前国际宏观面动荡，国内宏观面偏弱，宏观面仍

是风险资产整体的压力。而钢厂受利润压力限产保价，对

焦炭产生直接的需求利空，更重要的是，本周山西二青会

将结束，届时如果焦化厂复产，将对焦炭产生额外的供给

压力，从现货面来看，焦炭经过两轮提涨之后，焦化厂利

润已经超过钢厂利润，并且现货价估计难以提涨第三轮，

即现货价有阶段见顶的可能，后续如果焦炭现货价回落，

则期货也面临压力。所以二青会结束后，山西焦化厂的复

产情况应该是决定焦炭短期走势的较为关键的因素。

焦炭周报



1
*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。

一、 宏观面

7月官方制造业 PMI自低位有所反弹，但仍在荣枯线以下，或反映出中国

制造业对目前宏观面需求弱势仍有韧性，制造业并未受到中美贸易争端的实质

性冲击。7月 PPI同比涨幅仍下跌，反映工业品现货价仍总体偏弱。

并且 7月房地产投资增速已经连续第三个月下滑，7月固定资产投资增速

再次下滑。反映出来自投资需求的支撑减弱。

从 7月新增信贷来看，虽仍在 1万亿以上，但是较 6月大幅下滑 6000亿。

反映出来自信贷支撑的需求预期也减弱了。

总结来看，7月国内宏观经济数据包括 PPI、房地产投资、固定资产投资、

新增信贷等一系列支撑黑色系的数据均呈现弱势。

而目前国际宏观面仍处于动荡之中，美国对中国最后 3000 亿输美商品加

征 10%的关税，并且将中国列为汇率操纵国。美国现在已经是全球经济的不稳

定制造者及破坏制造者。国际宏观环境不稳，伤害经济复苏，对需求形成压力。

综合来看，目前国际及国内宏观面均呈现弱势。
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（数据来源：国家统计局，wind）

二、基本面

1、焦炭库存仍支撑价格

（1）焦化厂焦炭库存仍总体下降

截止8月16日，焦化厂焦炭库存较上周仍总体保持下降态势，其中，产能

大于200万吨的焦化厂焦炭库存较上周下降1.95万吨，降至12.07万吨；产能在

100至200万吨焦化厂焦炭库存较上周下降2.81万吨，降至7.64万吨；产能低于

100万吨焦化厂焦炭库存较上周上升1.68万吨，升至5.13万吨。

目前焦化厂焦炭库存总体仍处于下降之中，并处于相对低位，焦化厂焦炭

库存目前对焦炭仍形成支撑。
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（2）港口焦炭库存继续下降

上周天津港、连云港及日照港三港焦炭库存连续第二周下降，上周下降1.1

吨，至215.4万吨。但总量仍在近期相对高位，目前港口库存还是未能对焦炭

形成提振。

目前焦化厂焦炭库存对焦炭价格有较好的提振，但是港口库存对焦炭价格

仍无提振。

2、焦炭港口基差仍有所恢复

据wind资讯数据，截止8-16号，焦炭港口现货价对期货主力合约基差93
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元/吨，期货主力合约低于港口现货93元/吨。港口现货对期货的有一定拉动作

用，但是随着下周山西二青会的结束，如果山西焦化厂有明显复产，那么在供

给增量的局面下，结合钢厂利润低位，钢厂打压焦炭的将成为大概率事件，届

时焦炭现货价将面临下跌的压力，而这种压力会传导至期货下跌。因此，后续

山西二青会结束后，山西焦化厂是否限产放松是重点观察所在。

3、唐山钢厂高炉开工率连升四周

截止8-16号，唐山钢厂高炉开工率为71.01%，较上周上升4.34%。反映唐

山钢厂限产已经较前期有所恢复，唐山钢厂对焦炭的需求上升。利好焦炭价格
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4、螺纹社会库存再次下降

据西本新干线数据，截止8-15号，全国螺纹社会库存结束九周连升，开始

下降，上周下降0.95%，降至639.41万吨，螺纹社库结束上升，开始下降或反

映钢厂限产取得效果，并且进入9月，螺纹将进入消费旺季，也就是说终端或

已经开始备货，螺纹后续需求有望复苏，并且如果后续螺纹社会库存能进入下

降周期的话，将对螺纹价格将产生较好提振。

5、螺纹期现货基本一致
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据wind资讯数据，截止8-16号，上海螺纹现货价3720元/吨，现货价仍弱

势。基差为5元/吨，螺纹现货升水期货5元/吨。现货对期货无有效支撑。

综合来看，目前国际宏观面动荡，国内宏观面偏弱，宏观面仍是风险资

产整体的压力。而钢厂受利润压力限产保价，对焦炭产生直接的需求利空，更

重要的是，本周山西二青会将结束，届时如果焦化厂复产，将对焦炭产生额外

的供给压力，从现货面来看，焦炭经过两轮提涨之后，焦化厂利润已经超过钢

厂利润，并且现货价估计难以提涨第三轮，即现货价有阶段见顶的可能，后续

如果焦炭现货价回落，则期货也面临压力。所以后续二青会结束后，山西焦化

厂的复产情况应该是决定焦炭短期走势的较为关键的因素。

三，技术面

以下是截至2019-8-16号焦炭2001日线图：
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（数据来源：博弈大师）

上周焦炭2001合约跌破2025一线重要支撑，盘面已经呈现弱势，后续

若不能重新站上2025一线，则仍需偏空看待。

四．行情展望

目前宏观面弱势已经确定，焦炭基本面的关键变量就是二青会后，山西

焦化厂的复产情况，如果焦化厂明显复产，则焦炭的供给压力或将显现，而焦

炭现货经过两轮提涨之后，钢厂利润已经低于焦化厂利润，钢厂正在限产报价，

所以后续如果焦化厂明显复产，焦炭将面临供增需减的不利态势，钢厂提降焦

炭或也在所难免，因此，后续重点关注二青会后，山西焦化厂如何复产。


