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强现实弱预期，关注空焦炭多铁矿机会
执笔: 张煜

电话: 0591-87892521

从业资格: F3076317

12 月下旬以来，钢材在季节性需求减弱和成本高位支撑下进入高位震荡，引领整个黑链品种以

震荡为主。之前因为钢材利润尚可，所以即使淡季来临，高炉产能利用率一直维持在 91.5%左右的

高位。炉料旺盛的需求，导致铁矿和焦炭一直处于供需偏紧的强现实之中。但终端淡季影响开始不

断往上传导，随着炉料价格不断上涨，钢材利润被大幅压缩，高炉大面积进入亏损，钢厂开始增加

检修计划。需求的下降，造成了炉料弱预期的局面。

一、需求走弱对炉料影响不同

近期对炉料需求端影响较大的事情主要是高炉大面积进入亏损后开始检修，以及政策层面要求

今年压减粗钢产量的预期。

11 月底开始，高炉利润开始被急速压缩，目前亏损已经扩大至 500 元左右。同时，随着几波

寒潮的到来，季节性影响开始显现，根据 Mysteel 公布的数据，按照农历来算，五大钢材表观需求

已经降至历史平均水平。钢厂终于顶不住压力，开始密集发布停产检修计划，光这两天就有十几家

钢厂、影响产量 140 万吨以上。

图表 1：螺纹利润和开工 图表 2：五大钢材表观需求

数据来源：Wind 数据来源：Mysteel
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而政策层面主要影响今年全年炉料需求的预期。工信部部长肖亚庆在 2021 年全国工业和信息

化工作会议上说，要进一步加大力度，坚决压缩粗钢产量。已经引发过一次铁矿和焦炭的剧烈回调。

2021 年 1 月 26 日，工信部新闻发言人黄利斌再次提到将从四个方面促进钢铁产量的压减。

1.铁矿在国际化背景下影响小于焦炭

虽然钢铁产量的减少同时打压对铁矿和焦炭的需求，但因为焦炭主要是我国自产自销，铁矿却

主要依赖进口，国内钢铁产量压减政策对焦炭的影响肯定要大于铁矿。

假设今年我国钢铁需求不变，但是钢铁供给下降，为了保证国内钢材需求，肯定会导致今年钢

材出口的下降。下降的这部分钢材产量将由国外钢厂完成，而国外钢厂也有能力填补这部分钢铁产

量。随着全球经济的复苏，国外粗钢产量不断回升，12 月国外粗钢产量 6960.62 万吨，同比增加

3.46%。与此同时，海外铁矿发至中国的比例也在不断下降。以澳矿为例，发至中国比例从 5 月开

始就不断下降，12 月已经降至历史低位。所以即使国内铁矿需求下降，国际铁矿需求却依然有保障。

但我国焦炭出口的比例一般只有 1%-3%左右，国内外联动较弱。而且目前我国焦炭处于供不

应求的状况，若钢铁产能下降，焦炭供需矛盾将预期缓解，受到的影响肯定更大一些。

图表 3：国外粗钢产量 图表 4：澳矿发至中国比例

数据来源：Wind 数据来源：Mysteel

2.焦炭提涨已经出现明显抵触情绪

目前焦炭第十五轮涨价虽然已经基本落地，累积涨幅 1000 元，但是第十五轮涨价的时候已经
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有部分山西钢厂发布告知，决定对焦炭价格下调 100 元，已经能够明显看出钢厂对焦炭连续提涨的

抵触情绪。而且从钢厂库存来看，上周厂内库存大降是因为疫情影响运输，到货不佳。随着焦炭汽

运转火运等一系列举措，钢厂补库虽然仍显吃力，但最新一期钢厂焦炭库存出现了环比 24.68 万吨

的增幅，平均可用天数也回升至 12.9 万吨。随着后续钢厂检修的增加，预计焦炭库存有望出现反

弹。

图表 5：钢厂库存

数据来源：Mysteel

二、焦炭产能缓慢回补

随着焦炭第十五轮涨价落地，焦化利润已经接近 1000 元。同时焦化去产能已经接近尾声，焦

企在高利润刺激下开工积极，进入 2021 年以后，焦炭产量连增四周，目前日均产量 64.19 万吨。

而且根据今年的焦炭产能变动计划，1 月和 2 月将新增产能 532.75 万吨和 630.75 万吨。最短的烘

炉出焦时间为 30 天左右，1 月新增产能将有可能在 2 月开始带来影响。根据焦炭的供需平衡也能

看出，焦炭最紧张的时段已经过去，新年以来，供需缺口在不断的减小，在需求不变的情况下，独

立焦企日均产量提升至 70 万吨左右就能达到供需平衡。若再考虑到铁水产量的下降，对焦炭日均

产量的要求还会降一些，预计 2 月焦炭供需偏紧的矛盾将有望边际改善。
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:表 1：2021 年焦炭产能变动

1 月 2月 3 月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10 月 11 月 12 月 合计

淘汰 156 100 1157 80 321 603 42 212 670 3341

新增 668.75730.75 660 309 243 760 55 362 135 194 75 1538 5730.5

净变动532.75630.75 -497 229 -78 157 13 362 -77 194 75 868 2389.5

图表 6：焦化利润和开工 图表 7：焦炭供需平衡

数据来源：Wind 数据来源：Mysteel

三、铁矿发运将面临季节性淡季

12 月因为海外矿山年底冲量，发运量出现大幅上升，但进入新的一年以后，澳、巴发运量开始

持续下降，一月连跌四周至 1977.2 万吨，已经跌至往年同期的低位。因为船期的缘故，到港量数

据通常会滞后发运量 2-6 周，所以 1 月 45 港到港量呈现先涨后跌的情况。同时，1 季度受气候影

响，是澳、巴发运的淡季。例如近期澳大利亚出现热带气压，迫使该国清空港口船只，发运受到很

大影响。可以预见澳、巴发运将维持低位运行，铁矿供应将逐步收紧。并且，按目前的铁水产量，

26 港到货若低于 2100 万吨将有可能出现供需缺口，而历史数据显示，2 月份到港量基本在 2000

万吨以下，最低至 1511.2 万吨，铁矿或将重新迎来供需偏紧格局。
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图表 8：澳、巴发运量 图表 9：铁矿供需平衡

数据来源：Mysteel 数据来源：Mysteel

四、风险

1.焦炭回调提前反应预期，焦炭/铁矿比值在低位

目前焦炭第十五轮涨价已经落地，同时焦炭仍然处于非常紧张的格局，但期货价格已经从 3036

最高点回调至 2530 附近，跌幅 500 左右，若按每轮 100 元提降的幅度，市场已经预期至少会有 4

轮提降，提前反应了节前需求走弱、钢厂亏损后的减产的悲观预期。但铁矿期货一直维持高位震荡

的格局，目前焦炭/铁矿比值 2.5797，已经处于历史较低位置。

图表 10：焦炭/铁矿

数据来源：Wind

2.终端需求提前启动，高炉减产力度不及预期

基建方面，据 Mysteel 不完全统计，12 月份全国各地开工项目数量较 11 月环比减少了 27.3%，
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但项目总投资金额环比约增 10.8%，而基建项目施工周期都比较长，这些项目将保障螺纹节后需求。

房产方面，12 月房屋新开工面积当月值 23348.46 万平方米，环比增加 14.64%，同比增加 6.32%。

商品房销售面积作为房屋新开工面积的先行信号，12 月累积 176086.22 万平方米，同比 2.6%，当

月 25251.77 万平方米，同比 11.47%，良好的销售数据意味节后地产开工面积将不会太差。

而今年由于疫情原因，返乡过年的工人出现两种情况。一种就是响应各地号召就地过年，节后

这部分工人能快速投入到复工复产当中。另一部分返乡过年的工人担心疫情爆发回不了家，返乡时

间比以往提前，节后只要疫情稳定，这部分工人肯定也会早一点回来。所以，今年工地有可能提早

开工，终端需求提前启动，导致高炉减产力度不及预期。

图表 11：固定资产投资完成额 图表 12：房屋销售和新开工

数据来源：Wind 数据来源：Wind

3.三月份焦炭产能存在净减量，影响供需预期

根据 Mysteel 数据，今年 3 月焦炭产能将有 497 万吨的净减量。焦炭产量新增需要烘炉-出焦

-满产的过渡期，但去产能往往短期就能实现。叠加 3 月高炉开工大概率出现回升，市场有可能提

前开始炒作焦炭继续进入偏紧的预期，影响焦炭价格走势。

五、总结

由于高炉进入大面积亏损，钢厂开始集中检修，炉料需求出现下降，叠加今年严控钢铁产量的
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政策预期，对炉料产生利空影响。但因为焦炭的国际联动影响要明显小于铁矿，国内钢铁产量下降

对焦炭的产生实际影响要大于铁矿。同时，焦炭供应今年以产能回补为主，去年“一炭难求”的状

况将得到改善。铁矿因为气候影响，一季度澳巴发运将低位运行，铁矿有可能出现供需偏紧。焦炭

和铁矿的预期不同，或将导致 2 月份两者比值继续走低。目前比值 2.5797，暂看目标 2.3 左右。
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