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钢厂复产支撑焦炭上扬，谨防回调风险
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摘要

3 月焦炭供需双增，钢厂复产较为确定，需求增长及成本支撑焦炭价格偏强运行。需注意的是焦

炭第二轮提涨落地，盘面基本平水，前期贸易商囤积现货，若获利集中抛售，将拖累焦炭现货价格，

且焦煤政策端扰动与焦炭相关性强，追高有风险，逢低做多为主。下旬警惕政策调控与需求不及预

期焦炭高位回落风险。

一． 行情回顾

春节后焦炭 05 合约呈现震荡上涨趋势，月涨幅达 10.25%。上涨的原因有：一是冬奥会结束，

钢厂利润尚可，复产预期强，对焦炭采购积极性增加。二是焦企开工维持低位，焦炭供应有限。三

是随着盘面提前反应预期，贸易商投机氛围增加，焦炭现货由提降转为提涨，市场情绪提振带动焦

炭 05 上涨，盘面持续升水。但成本端焦煤价格受政策调控反复增加了焦炭价格风险，月末因动力

煤调价政策，引发焦煤焦炭价格大跌，盘面基差收敛，风险释放。

图表 1：焦炭期现价格走势图

数据来源：wind
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二． 基本面

1.供应：焦企开工稳步回升，焦炭产能存过剩危机

二月焦炭产量处于季节性下滑态势，春节放假、冬奥会环保限产、亏损限产等因素致焦企开工

率和产量持续走低，来到了近四年同期最低点。随着冬奥会结束、焦煤价格小幅回落及焦炭首轮提

涨落地，焦企开工率触底反弹，但目前利润仍在盈亏平衡线附近，两会期间成本端焦煤因供应偏紧

价格维持高位，部分亏损焦企复产意愿较弱，预计 3 月焦炭产量前低后高。

中期来看焦炭产能存过剩危机，中国煤炭资源网消息，截止 2 月 15 日，今年净新增焦化产能

457 万吨。据 Mysteel 调研统计，2022 年将净新增焦化产能 1452 万吨/年，2022 年底总焦化产

能预计 5.56 亿吨/年，将高于 2021 年底的 5.4 亿吨/年，年增幅 2.9%。若后期利润修复带动焦企

开工率上升，焦炭产量增加会对其价格形成一定压制。

图表 2：独立焦企全样本产能利用率 独立焦企+钢厂日均焦炭产量

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

2.需求：铁水反弹预期强，焦炭去库速度较快

二月钢厂整体处于限产状态，且节前冬储补库后，钢厂焦炭可使用天数维持高位，补库驱动不

足，对焦炭的现实需求弱，焦炭现货价格落地两轮提降，期价在强预期和弱现实中震荡反复。2 月

底冬奥会结束，钢厂开始复产，补库需求增加，外加盘面持续升水贸易商投机需求增加，焦炭库存

从上游向下游转移，截止 2 月 25 日，钢联调研独立焦企焦炭库存 124.6 万吨，较月初降 21.5 万吨，

港口库存由月初的 256.3 万吨上升至 267.6 万吨，焦化厂去库支撑价格上涨。
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图表 3：独立焦企全样本焦炭库存 焦炭四港总库存

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

截止 2 月 25 日，钢联调研 247 家钢厂日均铁水产量 208.85 万吨，3 月钢厂复产，短期日均

铁水产量有望回升至 220 万吨，待两会过后，高炉将进一步复产，预计铁水会回到 230 以上，补

库行动将使三月焦炭的需求预期逐步兑现，预计 3 月焦炭会有阶段性去库，支撑焦炭价格上涨，盘

面或提前交易预期，中上旬焦炭期现价格呈现震荡上涨趋势，下旬若预期兑现维持高位震荡，若需

求不及预期则有高位回落风险。

图表 4：247 家钢厂日均铁水产量 247 家钢厂焦炭库存

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

3 利润：需求与成本双增，焦炭利润低位运行

二月中上旬钢厂限产，焦炭库存高位，需求极差，钢厂对焦炭累计提降 400 元/吨落地，焦企

处于持续亏损的状态。2 月下旬钢厂复产预期愈演愈烈，焦炭第三轮提降 200 元/吨未能落地，转

为提涨，且同为炉料的铁矿石价格在政策调控下不断走弱，钢厂利润尚可，对焦炭提涨接受度较高，

目前焦炭共提涨 400 元/吨，焦炭利润由负转正。

图表 5：吨焦利润情况

2022/2/6 2022/2/25 变化
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内蒙古 -143 -3 140

河南 -24 15 39

山西 6 143 137

河北 30 51 21

江苏 194 55 -139

山东 90 -13 -103

江西 -56 -125 -69

陕西 -117 -2 115

全国平均 -12 21 33

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

随着 4.3 米焦炉逐步淘汰，新增大型焦炉对主焦煤品质要求较高，两会期间煤矿安全检查频繁，

国内焦煤供应有限，进口优质蒙煤低位运行，2 月底补库行情下山西主焦煤已上涨 380-450 元/吨，

主焦煤结构性紧缺的矛盾使其价格居高不下，焦炭成本高企。在钢厂复产预期下，炉料铁矿同样存

上涨预期，由图 6 可知，高炉利润逐步走低，若钢厂自身需维持一定利润，则焦炭利润继续反弹空

间有限，焦炭利润受钢厂和焦煤端双重压制低位运行，焦炭期现价格存在一定支撑。

图表 6：焦化利润与高炉利润 京唐港主焦煤库提价（山西产）

数据来源：Wind Mysteel 福能期货研究院

三．行情展望

总的来看，3 月焦炭呈现供需双增，利润低位的格局。钢厂将在下旬集中复产，中上旬或积极

采购焦炭，焦炭库存有下降预期，焦煤高价给予焦炭成本支撑，焦炭偏强运行，需注意的是焦炭第

二轮提涨落地，盘面基本平水，前期贸易商囤积现货若获利集中抛售，焦炭现货价格有下跌风险，

且焦煤政策端扰动与焦炭相关性强，追高有风险，逢低做多为主。另外，强预期向强现实过渡阶段，

盘面估值较高，下旬焦炭价格仍看需求端钢材主导，持续关注终端需求兑现情况对钢厂复产的影响。

风险点：钢厂复产预期落空，政策调控焦煤大幅回落
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