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内容提要

从宏观面来看，最新报出的1-2月房地产投资数据和固定资产

投资数据继续向好，国内宏观面仍是整条黑色产业链的支撑。

从目前基本面来看，继续呈现多空并存的局面，利空方面，

唐山此次环保限产计划超出市场预期，从目前直至年底，显示了唐

山此次环保限产的决心。与山西淘汰焦化厂落后产能类似，我们认

为此次限产得到较好执行的概率较大。因此，短期内焦炭的直接需

求面临下降。但是，此次限产期间唐山钢厂让出的市场份额可以由

其他地区钢厂来弥补。因此，煤焦的真正需求还是要看终端的真实

需求。而这正是目前的利好因素，螺纹社会库存已经连续两周下降，

大概率说明库存拐点已经到来，这正说明终端需求向好。而这是煤

焦的中期利好。而目前焦炭新增产能投放较慢，焦化厂开工率并未

明显上升，同时，焦炭各环节库存增幅已经趋缓，尤其是钢厂焦炭

库存开始下降，均表明目前焦炭供需并未呈现明显的压力。后续若

终端需求继续平稳向好，煤焦有延续反弹的可能。而从涨幅来看，

继续看好焦煤，焦炭由于自身新增产能的投放，同时，唐山钢厂限

产，可能面临来自供需两方面的不利影响。

焦炭周报
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一、 宏观面

从目前宏观面来看，2月制造业 PMI虽有回落，但是 PPI及新增信贷表

现良好，宏观面还是呈现较为明显的支撑，央行 3月 10日公布的 2月信贷社

融数据再超市场预期，显示出经济复苏下实体经济融资需求的强劲。数据显示，

2月份人民币贷款增加 1.36万亿元，同比多增 4529亿元。社融增量在新增信

贷好于预期的推动下达到 1.71万亿元，比上年同期多 8392亿元，为 2002年

以来同期最高增量。广义货币(M2)增速也连续 12个月保持双位数增长。因此，

从目前货币政策层面来看，正在兑现当初承诺的“不急转弯”的基调，这保证

了需求复苏的势头进一步巩固。稳定了需求预期。并且 2月 PPI同比上涨 1.7%，

呈现加速态势，工业品现货价上涨有利于期货上涨。

从投资需求来看，由于受去年疫情期间基数较低的影响，今年 1-2月房

地产投资增速和固定资产投资增速大幅上涨，分别上涨 38.3%和 35%。投资明

显恢复，则终端需求预期向好。因此，国内宏观面将继续提振整条黑色产业链。
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从国际宏观面看，流动性收紧的担忧再度上升，新兴市场已有国家开启

加息进程，3月 18日，巴西央行率先开启本轮加息周期，决定上调基准贷款

利率 75个基点，至 2.75%，市场预期加息 50个基点。土耳其紧随其后。周四

晚间，土耳其央行也宣布加息。土耳其央行将关键利率上调 200个基点至 19%，

该央行还表示，如有必要，将进一步收紧货币政策。与此同时，欧美疫情再度

吃紧，使得市场担忧需求再受打击，国际宏观面预期有所下滑，导致原油大幅

回落。

但是，黑色系商品主要受国内宏观面影响，因此，国内宏观面持续好转，

将继续提振黑色系商品整体。

二、 唐山限产加严

据Mysteel消息：唐山市发布关于钢企限产减排措施的草案要求：强化

钢铁企业监管，加大违法行为的惩戒力度，经市政府研究决定，对未落实应急
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响应的企业实行限产减排措施。执行时间为 3 月 20 日 0 时至 12 月 31 日 24

时。执行范围：全市全流程钢铁企业，首钢股份公司迁安钢铁公司、首钢京唐

钢铁联合有限责任公司除外。减排要求：唐山松汀钢铁有限公司、唐山中厚板

材有限公司、河北鑫达钢铁集团有限公司、唐山不锈钢有限责任公司、唐山市

春兴特种钢有限公司、唐山金马钢铁集团有限公司、唐山东华钢铁企业集团有

限公司（含凯恒）等 7家钢铁企业，3月 20日 0时至 6月 30日 24时执行限

产 50%的减排措施；7月 1日 0时至 12月 31日 24时执行限产 30%的减排措

施。其余 16家钢铁企业，3月 20日 0时至 12月 31日 24时执行限产 30%的

减排措施。

Mysteel对此次减排的影响预估为：当前唐山地区铁水影响约 10.6万吨

左右（不含长期停产和已淘汰的生产装备），日度产能利用率为 72.98%，如

果按照文件落地执行，3 月 20 日——6 月 30日，唐山日均影响铁水约 11.53

万吨，高炉产能利用率将维持在 70.61%，较当前下降 2.37%；7月 1日——12

月 31日，日均影响铁水产量约 10.06万吨，产能利用率将维持在 74.37%，较

上一阶段上升 3.76%。唐山限产加严，使得市场预期原料端需求下滑，导致上

周五煤焦均有下跌。但是，我们认为，未来起决定性作用的因素是终端需求，

而未来终端需求在国内宏观面持续好转的背景下是有保障的，因此，唐山限产

应该不会改变煤焦的中期走势，只要未来终端需求继续平稳向好，煤焦均能受

到提振。

三、 基本面

1、焦化厂开工率目前平稳
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据wind数据，截止3月19日，焦化厂开工率总体平稳，大型焦化厂开工率

84.06%，较周下降1.11%，中型焦化厂开工率76.75%，较上周上升1.06%。小型

焦化厂开工率54.05%，较上周上升0.05%。焦炭新增产能虽有投放预期，但是

目前看，投放较为缓慢，焦化厂开工率并未明显上升，焦炭供给目前可能仍未

明显宽松。供给端目前仍不构成焦炭主要压力。

2、各环节焦炭库存升幅趋缓

（1）焦化厂焦炭库存小幅上升

据wind数据，截止3月19日，大型家焦化厂焦炭库存48.28万吨，较上周下

降1.46万吨。中型焦化厂焦炭库存18.3万吨，较上周上升4.15万吨。小型焦化

厂焦炭库存9.5万吨，较上周上升2.62万吨。
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（2）港口焦炭库存继续上升

据wind数据，截止3月19日，天津港、青岛港及日照港三港焦炭库存194万

吨，较上周上升5.5万吨。

(3) 钢厂焦炭库存开始下降

据wind数据，截止3月19日，全国110家样本钢厂，焦炭库存489.83万吨，

较前一周下降1.08万吨。钢厂本周焦炭库存降幅虽小，但若能持续下降，则焦

炭库存压力将减轻。后续关注钢厂焦炭库存能否见拐点。



6
*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。

目前各环节焦炭库存总体虽仍在上升，但是升幅已经趋缓，尤其是钢厂焦

化厂焦炭库存开始下降，关注后续焦炭库存能否见拐点，若后续库存能转为下

降，则能有效提振焦炭。

3、唐山钢厂高炉开工率小幅回升

据wind数据，截止3月19日，唐山钢厂高炉开工率53.17%，较上周小幅回

升2.38%，钢厂高炉开工率回升，可能是由于近期焦炭现货连续下跌，钢厂利

润有所恢复。同时，终端需求好转对钢材需求增加。

4、螺纹社库或已见拐点
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据西本新干线数据，截止上周四，全国螺纹社会库存 1282.06 万吨，较上

周下降 21.53 万吨，降幅 1.65%，目前螺纹社库已连降两周，大概率反映螺纹

社会库存拐点已经到来，未来将迎来降库周期，即终端需求向好将提振整条黑

色产业链。

5、上海螺纹基差继续为负

截止3月18日，上海螺纹HRB400现货价4720元/吨，较上周小幅上涨，现货

继续低于期货。上海螺纹基差继续为负，现货对期货已无支撑。
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从目前基本面来看，继续呈现多空并存的局面，利空方面，唐山此次环

保限产计划超出市场预期，从目前直至年底，显示了唐山此次环保限产的决心。

与山西淘汰焦化厂落后产能类似，我们认为此次限产得到较好执行的概率较

大。因此，短期内焦炭的直接需求有下降的可能。但是，此次限产期间，唐山

钢厂让出的市场份额可以由其他地区钢厂来弥补。因此，煤焦的真正需求还是

要看终端的真实需求。而这正是目前的利好因素，螺纹社会库存已经连续两周

下降，大概率说明库存拐点已经到来，这正说明终端需求向好。而这是煤焦的

中期利好。而目前焦炭新增产能投放较慢，焦化厂开工率并未明显上升，同时，

焦炭各环节库存增幅已经趋缓，尤其是钢厂焦炭库存开始下降，均表明目前焦

炭供需并未呈现明显的压力。后续若终端需求继续平稳向好，煤焦有延续反弹

的可能。

三，技术面

以下是截至2021-3-19号焦炭2105合约日线图：
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（数据来源：博弈大师）

从盘面看，焦炭2105合约在2200一线止跌反弹，但是后续只有突破

2400一线，才能说明焦炭见底，有望开始上升趋势。否则将延续震荡。

四．行情展望

目前国内宏观面对黑色系整体仍是较为有力的支撑。从基本面看，唐山

钢厂超预期限产计划即将执行，短期内对焦炭直接需求是较为明显的利空，但

是焦煤、焦炭真正的中期需求来自终端需求。而螺纹社会库存已连续两周下降，

并且上周降幅扩大，正好反映终端需求向好。我们认为，若后续终端需求继续

平稳向好，则唐山钢厂限产的利空将不是非常突出。在总需求好转的背景下，

焦煤焦炭仍有上涨的可能。而从涨幅来看，继续看好焦煤，焦炭由于自身新增

产能的投放，同时，唐山钢厂限产，可能面临来自供需两方面的不利影响。


