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限产成材走势偏强，原料开启震荡上行走势 

螺纹钢： 

本月螺纹钢期货大幅上行，供给端采暖季限产的大环境下，需求端由于 10 月需求延后释放，北方赶工期叠加

南方需求仍然旺盛，11 月需求端总体表现为淡季不淡，螺纹钢库存持续大降，出现缺货缺规格现象。宏观数据来

看，1-10 月房地产和基建投资同比增速出现小幅下滑，但房地产企业土地购置面积仍有小幅提升。总体而言，宏观

数据符合市场对房地产和基建的下行预期，并无出现明显加速下滑，且目前投资增速对比去年同期仍有增量，投资

增速的下行对需求的影响需要一定的时间周期，总体而言对明年 1 月和 5 月的需求影响或有限。11 月中旬采暖季

限产正式开始，产量占比达到 70%的 4 大主要城市来看限产力度基本符合预期，虽然其他 2+26 城市由于是自行决

定限产幅度，限产的幅度在 10%-30%左右。高炉开工率在采暖季限产开始之后降至有统计以来的最低水平，高炉产

能利用率也处于创新低的状态，不过最近两周来看，虽然高炉产能利用率仍在进一步下滑，低位下滑的幅度已经很

小，12 月来看，进一步下滑的空间有限。库存方面，本月螺纹钢社会库存从 427.36 万吨下降至 316.05 万吨，月环

比下降 26.05%，年同比下降 22.54%，社会库存将至进 8 年来最低水平。钢厂库存从 243.05 万吨下降至 156.87 万

吨，月环比下降 35.46%，年同比下降 38.72%，钢厂库存将至有统一来最低水平。总库存来看，月环比下降 29.46%，

年同比下降 28.78%。截至 12 月 01 日，01 合约基差处在 681 的高位， 临近交割有基差修复的预期，现货价格坚挺

的情况下深贴水 01 期价有进一步上升的空间。05 合约而言目前贴水已经达到了 982，但是基本面来看明年行情并

不如期价表现的这么悲观，采暖季限产和地条钢出清的大背景下，目前库存已经处于历史绝对低位，即便后期进入

库存增长的冬储行情，冬储库存累计的量预计也会大幅低于往年，在限产结束之后，有供给和需求同时释放的预期，

以低库存迎接金三银四的到来，结合目前 05 螺纹期货将近 1000 的极值贴水，05 螺纹钢依然值得期待，多单继续

持有。 

 

铁矿石： 

本月铁矿石主力合约 1805 震荡上行， 青岛港 61.5%PB 粉上涨 56 元/吨至 513 元/湿吨。截止 11 月 30 日，普氏 62%

铁矿石指数报 69.3 美元/吨，较上月末上涨 9.8 美元/吨，62%指数与 58%指数之间的价差扩大至 28.3。供应方面，

当季运力变化情况截止 11 月 24 日，澳洲 11 月铁矿石发货量为 6289 万吨，10 月同期为 6480 万吨，其中发往中国

的铁矿石占 5365.1 万吨，10 月同期为 5631.4 万吨。11 月巴西方面发货量为 3209 万吨，10 月同期为 3126 万吨。

本月澳洲港口检修较多，发货较上月有所减少，从港口泊位检修信息来看，后期澳洲检修将会减少，因而预计近期

发货量将增加。库存方面，截止 12 月 01 日 Mysteel 统计全国 45 个港口铁矿石库存为 14136 万吨，由于产暖机限

产已经开始，本月铁矿石库存出现了较大的增幅，总库存较去年同期增加 2912 万吨。11 月 29 日 Mysteel 统计 64

家钢厂进口烧结粉总库存 1760.49万吨，同比去年降7.7%；烧结粉总日耗 55.63万吨降 0.7万吨，同比去年降22.37%；
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库存消费比 31.65 增 0.54。由于钢材价格持续上涨，且钢厂利润保持创新高的状态，拉动铁矿石价格跟随上行，钢

厂在追求生产效率最大化的情况下对高品位铁矿石的青睐程度依然较高，目前港口高品澳粉资源紧张，占比出现下

降，且目前钢厂铁矿库存也依然不高，后期仍有补库需求，预计 12 月铁矿石价格走势震荡偏强。 

 

焦煤、焦炭： 

现货价格方面，本周京唐港山西产主焦煤价格较上周下跌 40 元至 1610 元/吨，京唐港澳大利亚产主焦煤价格较上

月上涨 140 至 1490 元/吨。天津港一级、准一级、二级冶金焦价格先跌后回升，持平于 1945，1890，1800 元/吨。

本月焦煤产地价格开始回升，低硫煤小幅上涨 20，高硫和配煤持平，现货价格逐步进入上行趋势，焦炭本月第九轮

下跌后，开始回升，目前焦化厂尝试第二轮提价，当前累计跌幅 600 元，港口市场基本已完成第二轮提价。期货价

格方面，本月焦煤焦炭 1801 分别上涨 277 元/吨和 409.5 元/吨，上涨 25.05%和 23.47%。基差分别减少 263.0 至 207.0

元/吨和 365 至-249 元/吨。 

基本面方面，本月初开始双焦需求逐步有所回暖，现货价格出现止跌回升，焦炭现货价格本月已经开启第二轮提涨。

当前钢厂开工率仍处低位，采暖季钢厂错峰限产在四重点城市执行情况基本符合预期，但其余“2+26”城市执行力

度仍有较大提升空间。从库存数据而言本月焦化厂和钢厂焦炭库存持续出现双降，钢厂攀升至年内最高，对焦化厂

提价有一定接受度，且在价格上涨的情况下预计钢厂将小幅增加补库，但实际库存仍处安全水平，供需面未发生扭

转。焦煤现货开始回升，进口煤报价更是出现大幅上调 100。供应方面，煤矿开工率先升后回落，产地供应维持高

位，尤其是山西地区。进口方面，蒙古煤仍然受限，通关车辆未见有所改善。澳洲煤近期到港有所增加，在对比国

内低硫优质主焦有价格优势的情况下，北方钢厂和焦化厂加大澳洲煤采购，总体而言焦煤供应继续维持高位。需求

方面，下游焦化厂库存回落较为明显，当前焦化厂库存去化已经到达相对低位，在进口煤现货价格上涨的情况下，

部分焦化厂可能将小幅增加补库，且焦化利润如果修复，焦化厂生产积极性将被调动，对优质主焦需求有所增加。

从库存数据反映，焦煤在开工率高位下，矿上库存本月有所增加，但需求有所回暖。焦炭方面，本月供应明显减少，

主要由于采暖季限产的逐步推进和小型焦化厂亏损下被迫主动减产。需求端方面，由于钢厂仍处限产，当前整体钢

厂焦炭库存处于较高水平，但华北地区钢厂库存偏低，将小幅增加补库，华南和江苏一带钢厂冬季同样有提前备库

意愿，此外由于期价持续升水仓单，贸易商和投资机构对仓单需求亦有所增加。库存方面，本月钢厂焦炭库存有所

减少，焦化厂焦炭库存出现明显下降，销售压力有所缓解。由于焦炭累计下跌幅度较大，钢厂高利润下或将允许焦

炭价格上调 2-300。 

焦煤焦炭主力 1805 本月强势上涨，随着下游去库存完毕，双焦现货价格开始回升，焦煤焦炭 05 合约实际升贴水分

别在升水 160 和升水 100 附近，当前焦炭 01 期价处于升水但和港口市场基本持平，且当前组织仓单需求较好，因

此若焦炭价格出现 2-300 缓慢回升，01 期价仍有上行空间。当前实际供需未有明显改变，需观望钢厂心态变化，若

钢厂提前增加补库，以抑制三月复工后焦炭报复性上涨的空间，那么焦炭 1805 上涨预期空间可能有所减弱，虽然
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技术面出现突破，但建议 1805 多单谨慎持有。对于焦煤而言，当前现货止跌回升，下游焦化厂库存水平已经下降

至相对低位，若焦炭现货价格重新上涨，利润有所修复，将刺激焦煤补库需求。但为了维持利润不被焦煤价格上涨

侵蚀，焦化企业难以允许焦煤大幅上涨，01 合约当前大幅升水仓单，出现明显无风险套利机会，1 月合约交割前焦

煤现货是否有大幅上行的空间存疑。因此建议焦煤 01 尝试空单进场，05 待 01 回落后可考虑做多，焦炭 1805 可考

虑多单谨慎持有，预计下月双焦仍维持宽幅震荡上行。 

动力煤： 

月动力煤 1801 大幅缩窄，本月期货价格上涨 54.8 至 666.6，较上月上涨 8.96%。而现货价格本月则下跌 27 元

/吨至 688 元。目前基差为 12.4，较上月减少 65.6 元，现货价格的下跌和期价上涨出现背离是本月基差出现大幅收

缩的主要原因。 

本月产地供应方面，内蒙古、陕西、山西地区产量情况正常，但月末山西和陕西部分前期超产矿开始被要求停

产，且 12 月为全国安全生产检查月，国有大矿普遍进口煤供应方面仍由于通关时间过长，供应量偏少，预计下月

整体供应将有所减少。下游需求方面，沿海电厂日耗回升至 65 万吨上方，电厂库存处于 1250 万吨附近运行，电厂

采购需求有所恢复。政策面方面，年度长协价格维持 535 未变，对动力煤形成底部支撑，但发改委发言人称煤价尚

处过高水平，调控政策仍将实施。运输方面，港口锚地船舶数量有所回升，港口吞吐量小幅回升，船运费用继续回

升，产地往港口铁路发运量由于本月大秦线检修有所下降，产地和坑口价差不断扩大，贸易利润增加，贸易商发运

积极性增加，但贸易商普遍反映铁路计划禁张，市场煤难以到达港口使价差有所缩窄。本月船运费用持续回升，预

到船舶增加反映港口市场补库需求可能仍将继续回暖。库存方面，秦皇岛港库存维持 700 万吨附近，主要港口库存

水平小幅下降。下游电厂库存水平回落至 1250 万吨附近运行，小幅高于历史同期冬储安全库存水平。现货价格方

面，本月港口成交价格先跌后回升，但产地价格仍处回落，现货价格持续回升速度预计仍有持续，但较为缓慢。 

期货价格方面，动力煤 1801 本月在现货市场转好的情况下震荡偏强运行。远月预期方面，当前由于沿海日耗

有所回升，水电回落较为明显，季节性需求有所回暖加之 12 月安全检查月对供应有所缩减的预期，现货价格可能

仍处缓慢回升迹象。但由于产地高库存以及降价尚未结束，产地和港口分化较为明显，后期港口价格持续上涨需要

铁路运力受阻和产地价格持稳的支撑。当前期价仍有一定贴水的情况，预计再度大幅下跌可能性较小。01 期价预计

震荡上行，当前贴水幅度较少，建议谨慎多单持有，若日耗继续有所回升至 75 万吨附近，05 期价预计同样将有所

修复，建议 1805 可考虑继续持有。 
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一、 本月行情回顾（截止 11 月 30 日） 

 

品种 上月收盘价 本月收盘价 涨跌 涨/跌幅（收盘价）% 

螺纹钢 1805 3,652.0000  3,990.0000  366.0000  10.0993  

热卷 1805 3,771.0000  3,968.0000  212.0000  5.6443  

铁矿石 1805 452.5000  520.0000  70.0000  15.5556  

动力煤 1801 611.8000  666.6000  50.6000  8.2143  

焦煤 1805 1,106.0000  1,383.0000  267.0000  23.9247  

焦炭 1805 1,744.5000  2,154.0000  417.5000  24.0426  

 

二、消息面 

2017 年 11 月中国制造业采购经理指数为 51.8% 

2017 年 11 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.8%，比上月上升 0.2 个百分点，制造业继续保持稳中有升

的发展态势。分企业规模看，大型企业 PMI 为 52.9%，比上月微落 0.2 个百分点，继续在扩张区间内平稳运行；中

型企业 PMI 为 50.5%，比上月上升 0.7 个百分点，重回临界点之上；小型企业 PMI 为 49.8%，比上月回升 0.8 个百

分点，抵近临界点。 

 

中钢协：钢铁行业明年应加大去杠杆力度 

中国钢铁工业协会（下称中钢协）常务副会长顾建国近日分析认为，2018 年中国钢材市场供需基本平稳，建议政府

在明年加大钢铁行业“去杠杆”力度，同时加快僵尸企业退出和去产能后的再处置。 

 

江苏省提前完成钢铁煤炭去产能 

11 月 20 日－23 日，国家质检总局带队来我省验收抽查钢铁煤炭化解过剩产能工作。据悉，全省已完成 2017 年 634

万吨钢铁去产能任务，累计压减粗钢产能 1214 万吨，占全国钢铁去产能总量的近 10%；已完成 2017 年 18 万吨煤

炭去产能任务，累计压减煤炭产能 836 万吨，提前 3 年完成煤炭去产能总目标。 

 

陕西省钢铁焦化化工行业 采暖季实施部分错峰生产 

11 月 21 日，陕西省环保厅组织召开全省环保系统贯彻落实省政府攻坚行动坚决打赢蓝天保卫战誓师动员大会。我

省将强化关中地区大气污染联防联控， 同时钢铁、焦化、化工行业将实施部分错峰生产。 
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三、钢材基本面分析 

1.现货市场 

 11 月螺纹现货价格大幅上行。截止 11 月 30 日，上海、广州、天津三大市场螺纹钢(HRB400 20mm)报价分别

报 4800 元/吨、4970 元/吨，4450 元/吨，分别上月变化为+860 元/吨、+580 元/吨、+590 元/吨；全国平均价为 4757

元/吨，较上月上涨 612 元/吨。 

图表 1：螺纹钢现货报价 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

其它品种方面：线材报 4923 元/吨、热轧板报 4391 元/吨、中板报 4317 元/吨、冷轧板卷报 4912 元/吨、方坯报

3890 元/吨，吨钢报价分别较上月变化为：+518 元、+172 元、+148 元、+150 元、+220 元。 

图表 2：各钢材品种现货报价 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 
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2. 高炉开工情况 

图表 3：高炉产能利用率 图表 4：钢厂盈利面 

 

 

据来源：iFind 广州期货研究所 数据来源：iFind 广州期货研究所 

11 月中旬开始采暖季限产正式开始，产量占比达到 70%的 4 大主要城市来看限产力度基本符合预期，虽然其他

2+26 城市由于是自行决定限产幅度，限产的幅度在 10%-30%左右。高炉开工率在采暖季限产开始之后降至有统计

以来的最低水平，高炉产能利用率也处于创新低的状态，不过最近两周来看，虽然高炉产能利用率仍在进一步下滑，

低位下滑的幅度已经很小，12 月来看，进一步下滑的空间有限。 

3. 库存情况 

图表 5：五大钢材社会库存 图表 6：重点企业钢材库存 

 

 

据来源：iFind 广州期货研究所 数据来源：iFind 广州期货研究所 

本月螺纹钢社会库存从 427.36 万吨下降至 316.05 万吨，月环比下降 26.05%，年同比下降 22.54%，社会库存将至进

8 年来最低水平。钢厂库存从 243.05 万吨下降至 156.87 万吨，月环比下降 35.46%，年同比下降 38.72%，钢厂库存

将至有统一来最低水平。总库存来看，月环比下降 29.46%，年同比下降 28.78%。由于 10 月会议期间螺纹需求端受

到抑制，需求延迟释放，11 需求呈现淡季不淡的局面，叠加采暖季限产全面展开带来的供给减少，螺纹库存出现持

续大幅下降，目前社会库存和钢厂库存同时降至绝对的低点。 
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4. 钢材产量 

图表 7：全国粗钢日均产量 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

据国家统计局最新数据， 2017 年 1-10 月份我国粗钢、生铁和钢材产量分别为 70950 万吨、60297 万吨和 90273

万吨，同比分别增长 6.1%、2.7%和 1.1%。其中 10 月份粗钢、生铁和钢材产量分别为 7236 万吨、6002 万吨和 9179

万吨，同比分别增长 6.1%、2.3%和下降 1.6%。10 月份粗钢、生铁和钢材日均产量分别为 233.42 万吨、193.61 万吨

和 296.1 万吨，较 9 月份日均产量分别下降 2.51%、2.55%和 5.06%。 

5. 下游需求采购情况 

图表 8：上海地区线螺采购量 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

 由于 11 月份南方地区建筑工程仍处于施工旺季，北方地区部分工程正在抓紧施工进度完工，工地采购量持续处于

高位，钢价的上涨更是刺激了终端以及中间商的备货热情，市场成交情况持续活跃，11 月份西本新干线监测的上海

地区线螺终端日均采购量环比回升 15.36%。 
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四、铁矿石基本面分析 

1.现货市场 

本月进口铁矿石价格中上旬处于低位震荡下旬开始走强，青岛港 61.5%PB 粉上涨 56 元/吨至 513 元/湿吨。截

止 11 月 30 日，普氏 62%铁矿石指数报 69.3 美元/吨，较上月末上涨 9.8 美元/吨，62%指数与 58%指数之间的价差

扩大至 28.3。由于钢材价格持续上涨，且钢厂利润保持创新高的状态，钢厂对高品位铁矿石的青睐程度依然较高，

且目前钢厂铁矿库存依然不高，在采暖季结束后的复产预期下，后期仍有补库需求，预计 12 月份铁矿石需求将会

开始走强。 

图表 9：国内进口铁矿石报价 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

图表 10：高低品味矿价差 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 
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2.外矿发货情况 

图表 10：外矿发货量 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

供应方面，当季运力变化情况截止 11 月 24 日，澳洲 11 月铁矿石发货量为 6289 万吨，10 月同期为 6480 万吨，

其中发往中国的铁矿石占 5365.1 万吨，10 月同期为 5631.4 万吨。11 月巴西方面发货量为 3209 万吨，10 月同期为

3126 万吨。四季度截止目前，发货按各矿山目标而走，本月澳洲港口检修较多，发货较上月有所减少，从港口泊位

检修信息来看，后期澳洲检修将会减少，因而预计近期发货量将增加。从外矿目前的发货进度来看，12 月预计发货

将较 11 月将会增加 400 万吨左右。 

 

3.外矿到港情况 

图表 11：外矿到港量 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 
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到港方面，本月截止 11 月 24 日，中国北方六大港口到港总量为 3877.1 万吨，10 月同期为 4762.8 万吨，到港

量较 10 月出现明显减少。  

4.铁矿石库存情况 

图表 12：进口铁矿石港口库存 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

截止 12 月 01 日 Mysteel 统计全国 45 个港口铁矿石库存为 14136 万吨，由于产暖机限产已经开始，本月铁矿石库

存出现了较大的增幅，总库存较去年同期增加 2912 万吨。11 月 29 日 Mysteel 统计 64 家钢厂进口烧结粉总库存

1760.49 万吨，同比去年降 7.7%；烧结粉总日耗 55.63 万吨降 0.7 万吨，同比去年降 22.37%；库存消费比 31.65 增

0.54。 

5、价差分析 

图表 13：螺纹钢基差 图表 14：铁矿石基差 

 

 

据来源：iFind 广州期货研究所 数据来源：iFind 广州期货研究所 
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图表 15：螺纹钢/铁矿石(主力合约收盘价) 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 
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五、动力煤基本面分析 

1、现货市场 

图 16：动力煤基差（秦皇岛港动力煤 Q5500山西产） 

 

 

本月动力煤 1801 大幅缩窄，本月期货价格上涨 54.8 至 666.6，较上月上涨 8.96%。而现货价格本月则下跌 27

元/吨至 688 元。目前基差为 12.4，较上月减少 65.6 元，现货价格的下跌和期价上涨出现背离是本月基差出现大幅

收缩的主要原因。 

本月产地供应方面，内蒙古、陕西、山西地区产量情况正常，但月末山西和陕西部分前期超产矿开始被要求

停产，且 12 月为全国安全生产检查月，国有大矿普遍进口煤供应方面仍由于通关时间过长，供应量偏少，预计下

月整体供应将有所减少。下游需求方面，沿海电厂日耗回升至 65 万吨上方，电厂库存处于 1250 万吨附近运行，电

厂采购需求有所恢复。政策面方面，年度长协价格维持 535 未变，对动力煤形成底部支撑，但发改委发言人称煤价

尚处过高水平，调控政策仍将实施。运输方面，港口锚地船舶数量有所回升，港口吞吐量小幅回升，船运费用继续

回升，产地往港口铁路发运量由于本月大秦线检修有所下降，产地和坑口价差不断扩大，贸易利润增加，贸易商发

运积极性增加，但贸易商普遍反映铁路计划禁张，市场煤难以到达港口使价差有所缩窄。本月船运费用持续回升，

预到船舶增加反映港口市场补库需求可能仍将继续回暖。库存方面，秦皇岛港库存维持 700 万吨附近，主要港口库

存水平小幅下降。下游电厂库存水平回落至 1250 万吨附近运行，小幅高于历史同期冬储安全库存水平。现货价格

方面，本月港口成交价格先跌后回升，但产地价格仍处回落，现货价格持续回升速度预计仍有持续，但较为缓慢。 

期货价格方面，动力煤 1801 本月在现货市场转好的情况下震荡偏强运行。远月预期方面，当前由于沿海日耗
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有所回升，水电回落较为明显，季节性需求有所回暖加之 12 月安全检查月对供应有所缩减的预期，现货价格可能

仍处缓慢回升迹象。但由于产地高库存以及降价尚未结束，产地和港口分化较为明显，后期港口价格持续上涨需要

铁路运力受阻和产地价格持稳的支撑。当前期价仍有一定贴水的情况，预计再度大幅下跌可能性较小。01 期价预计

震荡上行，当前贴水幅度较少，建议谨慎多单持有，若日耗继续有所回升至 75 万吨附近，05 期价预计同样将有所

修复，建议 1805 可考虑继续持有。 

2、库存情况 

图 17：秦皇岛煤炭库存 图 18：煤炭库存六大发电集团合计和煤炭库存六大发

电集团可用天数合计 

  

 

   本月秦皇岛港库存 670 万吨，较上周库存减少 33 万吨。本月库存维持 700 万吨附近运行。沿海主要港口小幅下

降 50 万吨至 1462 万。六大发电集团库存量较上月增加 57.58 至 1241.64 万吨附近，库存可用天数较上周减少 4 天

至 19 天。本月六大发电集团耗煤总量较上月减少 106 万至 1869.74 万吨。本月日耗低位有所回升至 65 万吨上方运

行。 
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3、运输情况 

图 19：CCBFI煤炭运费指数 图 20：波罗的海干散货指数 

  

 

图 20：煤炭调度：预到船舶与锚地船舶数 图 21：铁路到车量与港口卸车量 

  

   本月 CBCFI 煤炭运费指数有明显上升，从上月 1036 上升 280.8 至 1317.01 点，秦皇岛到广州港吨煤运费上涨

10.5 元至 63.2 元/吨。波罗的海干散货指数回升 82 至 1626 点左右。国内运费价格的回升主要由于电厂日耗开始回

升，进入传统旺季电厂采购计划有所增加。日均锚地船舶数量从上月 52.48 大幅增加至 84.94 艘附近，日均预到船

舶数量从 14.94 小幅下降至 12.58 艘。上游及中转港供给方面，秦皇岛本月铁路到车量及卸车量 22.2 万辆，较上月

减少 1.13 万辆。本月为秦皇岛输入煤炭 1773 万吨左右，较上月减少 87.7 万吨。港口吞吐量总量有所增加，本月外

运 1805.9 万吨，较上月增加 27.3 万吨。 
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六、焦煤焦炭基本面分析 

1、现货市场             

图 22：焦煤基差     图 23：焦炭基差 

  

     现货价格方面，本周京唐港山西产主焦煤价格较上周下跌 40 元至 1610 元/吨，京唐港澳大利亚产主焦煤价格

较上月上涨 140 至 1490 元/吨。天津港一级、准一级、二级冶金焦价格先跌后回升，持平于 1945，1890，1800 元/

吨。本月焦煤产地价格开始回升，低硫煤小幅上涨 20，高硫和配煤持平，现货价格逐步进入上行趋势，焦炭本月第

九轮下跌后，开始回升，目前焦化厂尝试第二轮提价，当前累计跌幅 600 元，港口市场基本已完成第二轮提价。期

货价格方面，本月焦煤焦炭 1801 分别上涨 277 元/吨和 409.5 元/吨，上涨 25.05%和 23.47%。基差分别减少 263.0 至

207.0 元/吨和 365 至-249 元/吨。 

基本面方面，本月初开始双焦需求逐步有所回暖，现货价格出现止跌回升，焦炭现货价格本月已经开启第二轮

提涨。当前钢厂开工率仍处低位，采暖季钢厂错峰限产在四重点城市执行情况基本符合预期，但其余“2+26”城市

执行力度仍有较大提升空间。从库存数据而言本月焦化厂和钢厂焦炭库存持续出现双降，钢厂攀升至年内最高，对

焦化厂提价有一定接受度，且在价格上涨的情况下预计钢厂将小幅增加补库，但实际库存仍处安全水平，供需面未

发生扭转。焦煤现货开始回升，进口煤报价更是出现大幅上调 100。供应方面，煤矿开工率先升后回落，产地供应

维持高位，尤其是山西地区。进口方面，蒙古煤仍然受限，通关车辆未见有所改善。澳洲煤近期到港有所增加，在

对比国内低硫优质主焦有价格优势的情况下，北方钢厂和焦化厂加大澳洲煤采购，总体而言焦煤供应继续维持高位。

需求方面，下游焦化厂库存回落较为明显，当前焦化厂库存去化已经到达相对低位，在进口煤现货价格上涨的情况

下，部分焦化厂可能将小幅增加补库，且焦化利润如果修复，焦化厂生产积极性将被调动，对优质主焦需求有所增

加。从库存数据反映，焦煤在开工率高位下，矿上库存本月有所增加，但需求有所回暖。焦炭方面，本月供应明显

减少，主要由于采暖季限产的逐步推进和小型焦化厂亏损下被迫主动减产。需求端方面，由于钢厂仍处限产，当前
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整体钢厂焦炭库存处于较高水平，但华北地区钢厂库存偏低，将小幅增加补库，华南和江苏一带钢厂冬季同样有提

前备库意愿，此外由于期价持续升水仓单，贸易商和投资机构对仓单需求亦有所增加。库存方面，本月钢厂焦炭库

存有所减少，焦化厂焦炭库存出现明显下降，销售压力有所缓解。由于焦炭累计下跌幅度较大，钢厂高利润下或将

允许焦炭价格上调 2-300。 

焦煤焦炭主力 1805 本月强势上涨，随着下游去库存完毕，双焦现货价格开始回升，焦煤焦炭 05 合约实际升贴

水分别在升水 160 和升水 100 附近，当前焦炭 01 期价处于升水但和港口市场基本持平，且当前组织仓单需求较好，

因此若焦炭价格出现 2-300 缓慢回升，01 期价仍有上行空间。当前实际供需未有明显改变，需观望钢厂心态变化，

若钢厂提前增加补库，以抑制三月复工后焦炭报复性上涨的空间，那么焦炭 1805 上涨预期空间可能有所减弱，虽

然技术面出现突破，但建议 1805 多单谨慎持有。对于焦煤而言，当前现货止跌回升，下游焦化厂库存水平已经下

降至相对低位，若焦炭现货价格重新上涨，利润有所修复，将刺激焦煤补库需求。但为了维持利润不被焦煤价格上

涨侵蚀，焦化企业难以允许焦煤大幅上涨，01 合约当前大幅升水仓单，出现明显无风险套利机会，1 月合约交割前

焦煤现货是否有大幅上行的空间存疑。因此建议焦煤 01 尝试空单进场，05 待 01 回落后可考虑做多，焦炭 1805 可

考虑多单谨慎持有，预计下月双焦仍维持宽幅震荡上行。 

 

2、供需情况 

 

图：24 炼焦煤当月产量  图 25: 炼炭当月产量 
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供给方面，本月焦煤产地供应正常，山西地区煤矿开工率有所增加，进口煤供应量同样有所增加。国内主产地

焦煤供应量维持高位运行，但预计下月将开始回落，进口焦煤方面，蒙煤仍然受限，到港量本月继续低位运行，澳

洲煤到港量有所增加。焦炭方面，本月主产地焦炉开工率继续下降，由于采暖季环保限产趋严和亏损主动限产原因，

当前小型焦化企业开工率继续下降，总体焦化企业开工率未达到限产要求，山东地区开工率维持相对高位运行，短

期利润有所修复的情况下，焦化企业下月开工率有回升可能。总体来说，焦煤下月供应量预计将有所回落，焦炭方

面，供应量或有所增加。 

图 26：炼焦煤进口数量 图 27:焦炭出口数量 

  

图 28：下游炼钢利润 图 29:焦化厂开工率 
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需求端方面，由于采暖季限产于本月 11 月 15 日正式开启，下游高炉开工率回落至低位，当前钢厂焦炭库

存基本维持正常，由于各地有所提涨，钢厂对焦炭补库可能有微增，但仍以随用随采为主，预计将停止继续打

压焦价和压减，转入正常补库节奏。焦煤方面，下游焦企库存去化基本完毕且利润有小幅修复，在本周进口煤

大幅提涨的情况下，焦企或有有补库行为，双焦需求略有好转迹象。  

3、库存 

 

 

图 30：炼焦现货利润 图 31：炼焦盘面利润 

  

图 32： 炼焦煤总库存：国内样本钢厂及独立焦化厂 图 33: 炼焦煤港口库存 
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图 34：焦化企业总库存 图 35:焦炭港口库存 

  

图 36：炼焦煤平均库存可用天数:国内大中型钢厂 图 37：钢厂焦化厂、独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 
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焦煤库存方面，本月炼焦煤样本钢厂及独立焦化厂总库存和为 1499.08 万吨，其中样本钢厂库存 836.8 万吨，

较上月减少 7.78 万吨。独立焦化厂库存 677.15 万吨，较上月减少 95.88 万吨。钢厂焦化厂炼焦煤库存和独立焦化

厂炼焦煤库存可用天数分别为 16.67 天和 15.51 天，减少 0.15 和减少 0.44 天。六港口库存 244.1 万吨，较上月增加

51.8 万吨，京唐港澳洲煤到港量继续增加。 

焦炭方面，国内样本焦化企业总库存本月回落 28.87 万吨至 48.74 万吨，焦企库存回落幅度较为明显。焦炭六

港口库存 239.1 万吨，较上月增加 1.6 万吨。目前大型钢厂的焦炭库存下跌 28.68 万至 424.12 万吨，可用天数为

12.41 天，较上月减少 0.63 天。本月全国高炉开工率小幅大幅下降至 63.12%，唐山地区高炉开工率下跌至 43.29%。

本月 100 家样本焦企焦炉产能利用率均值减少 7.50%至 67.97%，。 

 

以上资讯仅供参考，不作为投资依据。 

研究所 

 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性

的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探

索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析

师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

图 38： 焦炭平均库存可用天数：国内大中型钢厂 图 39：焦炭平均库存可用天数：全国各地区 
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我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为核心，

大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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