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内容提要

上周五，市场传言城投债融资环境面临收紧。而城投

债是基建的重要资金来源，城投债收紧后，基建投资将下

滑，相应地基建对黑色系商品的整体需求将下降。而之前

央行限制商业银行个人住房信贷发放额度，将对房地产需

求形成压力。至目前黑色系商品两大主要终端需求——房

地产及基建均面临压力。需求端的压力将通过钢材传导至

焦炭。即钢厂利润受损后，减产并提降焦炭是符合逻辑的。

从供给端看，2021年全年焦炭新增产能将能完全弥补

2020年淘汰产能，去产能导致的供给偏紧在1季度后将逐

步缓解。焦炭未来大概率面临供增需减的局面，后续焦炭

价格大概率逐步回落。

从操作看，之前建议激进投资者空单可继续持有。

焦炭周报
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一、 宏观面

2020年，国家为了对冲疫情对经济的打击，通过基建投资托底经济，而

支撑基建投资的重要资金来源就是城投债，wind数据显示，2020年全年，城

投债发行规模达 44056.82亿，净融资额为 16771.09亿，远超 2019年，创历史

新高。在此背景下，一些偿债能力偏低的城投平台也能成功发债。但是，随着

2021年宏观政策将进一步回归常态，城投融资环境将有所收紧，同时，城投

债偿债压力也将迎来高峰。

上周五市场传言，当下政策层正在对地方隐性负责进行新一轮加强监管，

高负债区域城投发行规模将被压缩。

城投债发行下降，将直接影响基建投资，而之前央行限制商业银行个人住

房信贷发放额度，将对房地产需求形成压力，因此，后续基建及房地产需求均

面临下滑的压力，黑色系商品最重要的两个终端需求均面临压力。而这个压力

将逐步传导至黑色系商品的价格上。

二、 基本面

1、供给端偏紧将延续至1季度

据Mysteel统计，上周全国230家独立焦企样本，剔除淘汰产能的利用率为

89.54%，环比上周增3.43%，日均产量63.57万吨，增1.16万吨，从淘汰产能和

新增产能的投放来看，整个一季度将延续目前供需偏紧的局面。据Mysteel统

计，2021年1季度仍将有1600焦炭产能需要淘汰，新增产能为2600万吨，净新

增1000万吨，但是这仍不能弥补2020年淘汰产能造成的供给缺口，而且新投产

进度偏慢，焦炭供给偏紧大概率将延续至整个1季度。因此，短期内焦炭供给
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支撑仍然存在。

2、各环节焦炭库存仍低

（1）焦化厂焦炭库存仍在低位

据Mysteel统计，截止上周，230家焦化厂焦炭库存41.29万吨，较上周下

降3.56万吨。目前焦化厂焦炭库存仍在低位。

（2）港口焦炭库存仍低

据Mysteel数据，截止上周，天津港、连云港、青岛港及日照港四港焦炭

库存255.5万吨，较上周上升8万吨。但是，目前港口库存总体仍在低位。
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(3) 钢厂焦炭库存转降

据Mysteel数据，截止上周，全国110家样本钢厂，焦炭库存432.44万吨，

较上周下降6.56万吨。平均可用天数13.23天，较上周下降0.19天。

综合各环节焦炭库存来看，总体仍在低位。焦炭库存对价格仍是支撑为主。

3、钢厂高炉开工率未有效下降

据Mysteel数据，截止上周，全国247家钢厂高炉开工率85.29%，环比上周

降0.78%。高炉炼铁产能利用率91.77%，环比降0.31%。钢厂盈利率89.61%，环

比下降0.87%。目前钢厂高炉开工率及盈利率均有所下滑，但是总体仍在相对
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高位，焦炭直接需求仍在，因此，目前钢厂直接需求还未对高价焦炭形成显著

压力。

4、螺纹社库连升两周

据Mysteel数据，截止上周四，全国螺纹社会库存395.58万吨，较上周上

升31.71万吨，螺纹社会库存自国庆后连续大幅下降后，于上周开始已连升两

周，或预示终端需求面临下降。后续终端需求是否持续下降需要密切关注

从目前基本面来看，焦炭去产能仍在推进，新增产能短期内仍不能弥补

去产能导致的供需缺口，焦炭在1季度仍将维持偏紧的状态。从焦炭直接需求
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来看，钢厂高炉开工率仍高，对焦炭直接需求保持。从库存看，目前各环节焦

炭库存仍在低位，库存也支撑焦炭价格。但是，从终端需求来看，上周螺纹社

会库存已连升两周，可能说明终端需求开始弱化。而更为重大的中期利空是，

2021年焦炭新增产能将逐步投放。弥补2020淘汰产能只是时间问题。而上周五

关于城投债缩减的传闻，以及之前央行对商业银行个人住房信贷发放额度的限

制将在中期抑制黑色系整体需求。未来焦炭面临供增需减已是大概率事件。

三，技术面

以下是截至2021-1-8号焦炭2105合约日线图：

（数据来源：博弈大师）

从盘面看，焦炭2105合约在创出3036高点后回落，虽目前不确定见顶，

但短期调整已在所难免。

四．行情展望

目前焦炭淘汰落后产能造成的供给缺口大概率将延续整个1季度，同时钢
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厂高炉开工率仍在高位，对焦炭直接需求平稳，并且各环节焦炭库存低位也在

支撑焦炭价格。但是，2021年焦炭新增产能弥补2020年淘汰的焦炭产能只是时

间问题，供给端的支撑迟早弱化。同时，疫情后货币政策及财政政策均将回归

正常。之前央行已对商业银行个人住房信贷发放额度有所限制，受此影响，未

来房地产需求面临下滑。上周五，市场传言高负债区域城投债发行规模将被压

缩，那么未来基建需求也面临下滑。即黑色系商品的两大重点需求领域均面临

下滑。未来钢材需求的压力，将逐步传导至焦炭，即未来焦炭面临供增需减的

压力。焦炭价格下跌恐在所难免。


