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内容提要

目前国内疫情控制有效，国内宏观经济持续平稳向好，不论

是从制造业PMI，PPI，还是房地产投资和固定资产投资，以及新增

信贷来看，国内宏观经济指标均预示未来需求端平稳向好。但是，

近期国际疫情仍严重，尤其是美国、印度仍是疫情重灾区，并且仍

未看到好转迹象，受此影响，国际宏观面弱势明显。

从基本面来看，终端螺纹需求有所好转，螺纹社会库存已连

降两周，有望迎来拐点，即后续终端需求好转有望成为引领整条产

业链上涨的主要动力。同时，各环节焦炭库存均在低位，对焦炭价

格形成较为有力的支撑。目前制约焦炭价格走强的直接因素仍是螺

纹现货价格偏弱，使得钢厂难以接受焦炭持续涨价。综合来看，未

来终端需求好转，仍是焦炭的预期支撑，但是，螺纹现货价偏弱，

也是焦炭的短期压力。

从操作来看，目前国际宏观面及终端螺纹现货价的弱势，或

占据主导因素，使得焦炭短线调整持续，从做多角度看，仍可等待

机会的到来。

焦炭周报
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一、 宏观面

从 8 月已公布宏观经济数据来看，制造业 PMI 仍在 50 以上，显示制造业

继续平稳运行。PPI 同比涨跌幅继续稳步上升，环比涨跌幅也在 0 以上持稳。

从投资来看，8 月固定资产投资和房地产投资继续回升，投资对黑色系商品整

体需求支撑稳定。而 8 月新增信贷继续回到万亿以上，信贷对投资的支撑平稳。

综合来看，目前国内宏观面仍是支撑黑色系商品的主要因素。

（数据来源：国家统计局，wind）

二、 基本面
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1、焦化厂开工率高位平稳

截止9月25日，产能大于200万吨的焦化厂开工率为86.86%，较上周下降

1.08%。产能在100至200万吨焦化厂开工率为76.06%。较上周上升1%.产能低于

100万吨焦化厂开工率61.81%，较上周上升0.5%。目前焦化厂利润良好，焦化

厂整体开工率总体高位持稳，供给端对焦炭的支撑不是非常明显。

2、焦炭库存仍是重要支撑

（1）焦化厂焦炭库存仍在低位

截止9月25日，产能大于200万吨的焦化厂焦炭库存15.35万吨，较上周下

降4.35万吨；产能在100至200万吨焦化厂焦炭库存6.13万吨，较上周下降0.3

万吨；产能低于100万吨焦化厂焦炭库存5.33万吨，较上周下降0.03万吨。目

前焦化厂焦炭库存总体仍在低位，且上周大型焦化厂焦炭库存降幅明显，目前

焦化厂焦炭库存对价格仍形成支撑。
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（2）港口焦炭库存继续下降

截止9月25日，天津港、青岛港及日照港三港焦炭库存258.0万吨，较上周

再降7万吨。再次回落至低点附近。

(3) 钢厂焦炭库存小幅上升

截止9月25日，110家样本钢厂焦炭库存455.49万吨，较上周上升3.75万

吨。但目前钢厂焦炭库存仍在低位，钢厂焦炭库存总体仍支撑焦炭价格。
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综合各环节焦炭库存来看，总体均在低位。即目前焦炭库存对价格仍形成

较为有力的支撑。

3、螺纹社库连降两周

据西本新干线数据，截止9月24号，全国螺纹社会库存866.99万吨，较上

周下降1.73%，螺纹社会库存连降两周，反映终端需求有所好转。

4、上海螺纹基差上升

截止9月25日，上海螺纹现货价3680元/吨，较上周小幅回落，而同期螺纹

期货跌幅明显，使得基差有所加大，现货对期货重新形成支撑。
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从目前基本面来看，终端螺纹需求有所好转，螺纹社会库存已连将两周，

有望迎来拐点，即后续终端需求好转有望成为引领整条产业链上涨的主要动

力。同时，目前各环节焦炭库存均在低位，对焦炭价格形成较为有力的支撑。

目前制约焦炭价格走强的直接因素仍是终端螺纹现货价格偏弱，使得钢厂难以

接受焦炭持续涨价。综合来看，未来终端需求好转，仍是焦炭的预期支撑，但

是，螺纹现货价偏弱，也是焦炭的短期压力。

三，技术面

以下是截至2020-9-18号焦炭2101合约日线图：
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（数据来源：博弈大师）

从盘面看，焦炭2101合约再次回落至1900一线整理，目前调整恐怕仍

未结束。

四．行情展望

目前国内宏观面仍是黑色系商品整体的中期上涨动力，从基本面看，随

着螺纹消费淡季逐步结束，螺纹需求有望在基建及房地产投资的带动下逐步好

转，因此，在需求端仍是焦炭上涨的中期动力。并且，目前各环节焦炭库存表

现良好，对焦炭价格形成有力支撑，焦炭向下调整空间预计有限。待调整结束

后，未来在需求端的推动下，仍有望延续上升趋势。但是，近期国际宏观面在

疫情仍未得到控制的背景下，持续弱势，同时，螺纹现货价的弱势也制约焦炭

现货持续走强，因此，焦炭期货短期调整或仍未结束。


