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焦 炭 报 告 2021 年 2 月 26 日 星期五

先抑后扬，焦炭供需或将再度收紧
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从业资格: F3076317

随着市场做多情绪的减退，焦炭期货结束了年前反弹的趋势，近期出现连续的回调，主

要是供需关系出现了边际改善：焦炭新增产能逐步释放，超高利润下生产积极；高价格抑制

投机性需求，同时高炉利润处于低位，钢厂库存已补至良性水平，焦炭需求放缓。焦炭现货

也开始提降，目前第一轮已经基本落地，期价短期或仍处于弱势之中。但随着 3 月供需两端

的变化，焦炭可能出现转机。

一、短期供需边际改善，现货仍有提降可能

焦炭第一轮提降虽然基本落地，但是焦化利润还有 900 元左右，仍在历史绝对高位，焦

化厂生产积极性不减，产能利用率基本拉满。同时随着新增产能释放，今年以来焦炭日均产

量不断回升，目前连升 5 周至 64.99 万吨。而螺纹利润却被压缩至亏损，叠加季节性淡季影

响，导致节前钢厂出现集中检修，高炉开工率出现明显下降。近期又临近两会，唐山限产力

度不断升级，预计高炉开工率短期难有明显回升。

随着供需矛盾边际改善，钢厂焦炭库存也得到喘息的机会，节后钢厂库存回升至 446.46

万吨，已经补至良性水平，也给钢厂提降修复利润带来底气。目前第一轮提降基本已经落地，

已有钢厂开始提出第二轮 100 元的降价。但期货价格早已出现大幅回调，对应现货还有 2-3

轮提降（包括第二轮）空间，预计短期期现价格都将弱势运行，现货端仍有提降可能。
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图表 1：焦化利润和日均焦炭产量 图表 2：螺纹利润和高炉开工率

数据来源：Mysteel 数据来源：Mysteel

图表 3：钢厂焦炭库存 图表 4：焦炭期限价格

数据来源：Mysteel 数据来源：Wind

二、整体库存依旧处于低位，高基差提供一定支撑

虽然钢厂库存紧张情况在节后得到一定缓解，但是焦炭各环节整体库存仍在历史低位。

目前焦炭总库存（港口+焦化厂+钢厂）680.31 万吨，处于历史最低水平。从结构上看，港

口和焦化厂库存处于历史低位，钢厂库存处于历史中位。而且，从测算的供需平衡关系来看，

2 月供需矛盾虽然较 1 月有很大程度改善，但是目前供应明显难言宽松，这种紧平衡状态导

致节后钢厂库存回升的代价为港口和焦化厂库存的下降。一旦焦炭需求明显好转，钢厂库存

很容易开始重新告急。同时，由于期价提前出现回调，目前基差已经扩大至 300 左右，高基
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差亦对期货价格提供一定保护，预计持续下跌空间有限。

图表 5：焦炭总库存 图表 6：焦炭总库存

数据来源：Mysteel 数据来源：Mysteel

图表 7：焦炭供需平衡 图表 8：焦炭基差

数据来源：Mysteel 数据来源：Wind

三、3 月下旬仍有焦化去产能，叠加需求回升，供需或将再度收紧

根据 Mysteel 数据，3 月有 994 万吨的产能淘汰，和 972 万吨的产能新增，若能正常

执行，焦炭供应增速将放缓。如果再考虑再到淘汰和新增产能的时间错配，焦炭供应在 3 月

底集中淘汰后，可能面临再次收紧。

一季度是高炉开工的淡季，有季节性影响、常规检修、两会环保限产等等因素，通常高

炉开工率从 3 月下旬开始提升。正好节后钢材价格大涨，高炉利润得到一定修复，预计届时
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高炉开工率也会有明显上升。而且，2-4 月预计有 1000-1500 万高炉铁水产能净投放，焦炭

很容易再度紧缺，在目前焦炭整体库存偏低的格局下，或将重回上涨趋势。

从终端需求来看，素有基建温度计之称的挖掘机 1 月销量 1.96 万台，同比增加 97.2%，

虽然有 2020 年基数较低的影响，但是销量也明显高于往年同期。说明今年在响应“就地过

年”政策下，节后复工率较高。同时，根据百年建筑网调研的 11984 个工程项目，施工企业

复工率在 62.79%，预计本周复工率 90.70%，这些都支撑着焦炭下游的用钢需求。

表 1：2021 年焦化产能新增淘汰统计（单位：万吨）

新增/

淘汰
1 月

2 月（19

日前）

2月（19

日后）
3 月 4 月 5 月 6 月 7月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 总计

淘汰 396 0 0 994 50 55 566 42 212 460 2775

新增 916.25308.75 140 972 518 477.75 865 254 517.75 195 194 175 931 6464.5

净增量520.25308.75 140 -22 468 422.75 299 212 517.75 -17 194 175 471 3689.5

图表 9：高炉开工率 图表 10：挖掘机销量

数据来源：Mysteel 数据来源：Wind

四、总结

目前，在焦炭供需关系边际好转和钢厂库存回升的背景下，价格出现回调。但供需关系

仍处于紧平衡中，高基差下期价持续下跌空间有限。同时 3 月下旬焦炭供需关系有望重新收

紧，届时价格或将逐步企稳，然后随着终端旺季来临，重回升势。

操作上，当前 05 合约不适合过分看空，预计将在半年线附近获得支撑，可考虑在此附
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近轻仓抄底，等待终端旺季验证。

风险点：焦化去产能不及预期；环保限产超预期；压减粗钢产能出具体执行政策；终端

需求不及预期。
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