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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

供应端短期内受政策扰动影响较大，环保限产叠加陷入亏损主动

限产，供给收缩明显。

下半年虽存在粗钢压减预期，但短时间内影响量有限。

结论：综合来看，近期边际变量来自供给端，且盘面焦化利润处

于历史低位被低估，建议逢低做多煤焦比。

操作建议：逢低做多煤焦比

风险因素：限产政策以及环保检查
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1.行情回顾

截至 7月 29日，焦炭主力合约收盘价 2969元/吨，天津港准一平仓价 2750元/吨，

目前现货累计提降一轮后，第一轮提涨正在逐步扩大。七一后焦企率先复产，煤矿复产相

对缓慢，而下游钢厂粗钢压减政策陆续落地，焦炭基本面支撑最弱。但在短暂经历一轮提

降后，主产地环保检查及焦企亏损主动限产导致焦炭供应收紧，山西主要焦企已开始第一

轮提涨。

图 1 焦炭期现行情

资料来源：Wind，东海期货研究所

2.供给端：多地区多政策扰动，供应预期偏紧

据钢联统计，截止 7月 23日，110家钢厂焦炭库存为 441.6 万吨，北方四港库存合

计为 165 万吨，230家焦化厂焦炭库存为 60.5 万吨。钢厂前期补库到位后，需求减弱开

始主动去库。8号山东主流钢厂响应国家粗钢压减号召，焦炭处于库存高位，暂停采购。

港口库存持续下降，焦炭价格高位利润低位，资金占用成本过大，投机需求受到抑制。焦

化厂焦炭库存经历小幅垒库后开始去库，目前仍处于绝对低位。

七一后焦企急于兑现利润，率先复产，焦炭日均产量急速回升。而后焦煤价格连连上

涨，不断挤压焦企利润，导致部分焦企陷入亏损主动限产 30%-35%。另一方面，焦煤紧

缺及价位过高直接抬升了焦企资金成本：焦企大幅提高预付款比例采购原料，而钢厂付款

方式不变。

除主动限产外，多地区对焦企加强环保检查：《临汾市大气污染整治百日攻坚行动法案》：

部分焦企延长结焦时间，限产幅度 15%—35%；吕梁地区：涉及焦化产能 480万吨，限产

20%—50%不等；孝义地区：要求相关企业月底前停产整顿，涉及焦化产能 437万吨；山

东济宁、菏泽：焦企面临检查较多，限产 10%—40%不等。

主动限产叠加政策扰动，虽有焦化新投产能陆续释放，但相比来看短期内供应存在收

紧预期，环保检查预计将会常态化，政策执行力度超出预期。
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图 3 焦企库存及钢厂库存 图 4 日均焦炭产量与吨焦利润

资料来源：Wind，Mysteel，东海期货研究所 资料来源：Wind，Mysteel，东海期货研究所

3.需求端：粗钢压减政策陆续落地

七一后日均铁水产量急速回升，后粗钢限产政策陆续落地，高炉开工已连续两周下滑。

截止 7月 23号钢联统计 247家样本钢厂日均铁水产量为 234万吨。

各省份粗钢压减政策陆续落地，江苏下半年粗钢产量需压减 812万吨，山东要求全年

粗钢产量不超过 7650万吨，河北维持限产。按照生铁产量不超过去年，下半年减压生铁

4742万吨，折算影响焦炭需求约 2000万吨左右。

从 8月 1号开始，部分钢材的出口税率调整或取消出口退税，将对生铁出口造成一定

打压，也将对焦炭直接需求造成影响。另一方面，出口关税的调整也从侧面反映了国家下

半年压减粗钢产量的决心，政策将大概率得到执行。

需要注意的是，粗钢压减作为下半年整体政策要求，执行效果将逐渐显现，短期内难

以对市场造成大幅波动。

图 5 日均铁水产量与螺纹钢库存 图 6 煤焦比

资料来源：Wind，Mysteel，东海期货研究所 资料来源：Wind，Mysteel，东海期货研究所

4.结论与操作
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从基本面来看，近期焦炭供给端扰动加剧，限产效果立竿见影，需求端虽存在铁水减

量预期，但短期内相对供给的边际变量较小。目前盘面焦化利润低估，处于历史低位，在

基本面驱动下，产业链利润有望从原料转移至焦化及成材。
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