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焦炭 焦煤 2021 年 2 月 9 日 星期二

焦炭

焦炭的供需逐步扭转，但并不直接过剩。无论从产地库存趋稳来看，还是钢厂与焦化厂议价博弈的态度

变化来看，2021 年伊始焦炭的供需格局就出现了较为明显的环比变化。尤其是河北阶段性疫情导致汽运

入库紧张，再叠加长流程炼钢利润出现普亏，高炉被迫减产直接带来了炉料的需求下滑，焦炭供应缺口

环比舒缓。焦炭由于前期过于紧缺，最终还是迎来了反噬。焦炭供需的趋势性扭转已开始形成，随着焦

化置换产能的逐渐投产，新增供应逐渐释放是必然的。焦炭的供应缺口只会在 2021 年被逐步填补。

但供不应求到供应过剩仍是有一个循序渐进的过程的，环比扭转并不代表就此过剩，原因主要有以

下两点。一是置换产能的成规模投放，到满产释放仍是需要一定时间的。我们梳理了一下去年 10 月份至

今，加上 2-3 个月的满产滞后期，实际上截止 2021 年 5 月份能够比较确定满产的新增焦化产能释放约在

1200 万吨左右。而三月份采暖季结束后仍有约 770 万吨的 4 米 3 焦炉产能有待退出，因此新增供应的释

放节奏和规模不一定如市场预期的那么猛烈。

二是高炉的亏损减产是淡季行为，需要动态的看待该问题。市场普遍对春节后国内终端需求的释放

及海外需求的进一步恢复抱有良好预期，这也是为什么春节前在如此明显的累库幅度下，钢材期现货市

场情绪并没受到较大冲击的主要原因。由于近期铁矿石现货价格和个别焦炭现货价格有所松动，长流程

的炼钢亏损已有所修复至 100-200 元/吨。再叠加河北地区汽运到货量的回升，实际上高炉开工是有所回

升的，这从钢材周度产量降幅不大也可侧面印证。这意味着如果排除疫情的影响，焦炭的反噬主要面临

的是下游利润天花板问题，只要钢材现货价格能够企稳甚至反弹，高炉的主动减产因素其实是有所消减

的。

结合焦炭期货 2105 的价格与现货市场价格来看，无论是出厂价格、港口价格还是出口价格，目前都

属于刚开始有调转向下的迹象，但赶上期货盘面价格下跌的步伐还尚待时日。如无大的疫情扰动与粗钢

压减政策的突然执行，那么焦炭的供需格局扭转是需要时间发酵的。整体焦炭供应稍有偏紧的状态尚未

完全扭转，一旦节后高炉受到需求提振而全面复产，那么指望库存与销售压力并不大的焦化企业主动让

利 500 元/吨及以上仍是有较大难度的。

华期理财
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因此，我们看到焦炭 2105 合约从 1 月的最高点开始，超过 500 元的大幅下跌，很可能已经提前甚至

超额消化了现货下调的预期，结合农历年后钢厂将会逐步恢复生产，我个人对焦炭 2105 合约维持逢低做

多的看法，关注 2550 附近的支撑。

焦煤

年前煤企开工下滑，部分地方洗煤企业有停产预期，考虑到假期时间较短，预计煤矿复工复产较快。产地煤

矿销售情况良好，出库顺畅，发运积极，厂内库存几无。目前焦煤价格多以稳为主，优质资源供应紧张局面暂未

缓解，出货节奏较快。1/3 焦煤等高性价比煤种需求旺盛，煤企降库压力较小。个别电煤相关煤种近期出货情况

较前期转弱，煤价或有下调预期。下游方面，焦化厂多维持高稳生产状态，且二月份随着新增焦炉逐渐投产，焦

企对原料煤需求仍存，目前多以按需采购为主。综合来看，预计短期内炼焦煤市场将偏稳运行。进口澳煤方面，

澳煤通关政策尚未放松，供应受限，国内采购谨慎态度居多，澳煤价格暂稳运行。蒙煤方面，口岸通关量震荡运

行，市场成交较少，蒙煤价格暂稳运行。现蒙 5 原煤主流报价 1150-1180 元/吨，蒙 5 精煤主流报价 1400-1450

元/吨，个别高报 1500 元/吨。

技术上看，焦煤 2105 合约在底部 1438 开始大幅反弹走高，行情已经从 1月份的下跌回调转入站稳反弹，当

前不宜过分看空，如果农历年期间外围市场没有不良影响，年后将会开始第二波有力的反弹向上行情，注意控制

仓位，逢低布局的机会。焦煤 2105 合约 1500 附近的支撑相对重要，密切跟着行情的发展变化。

PP

临近春节，聚丙烯市场交投氛围逐渐冷清，主要是因为下游工厂陆续停工，采购逐渐停止。市场价格跟随期

货盘面，先跌后涨，基本面虽然偏空，但是盘面多头比较强势，再加上部分地区套利窗口打开，套保商积极拿货，

低价成交尚可，贸易商随行上涨报价，市场价格跟随盘面拉涨。

1、节后库存良性去库

春节前 7天，两油去库开始放缓，在 51 万吨，比去年（春节前 7 天）上涨 6.12%，比前年下降 11.11%。市

场交投逐渐停止，两油库存预计开始逐渐累积，预计春节后第一个工作日，两油库存在 95 万吨左右。2020 年因

为公共卫生事件原因，下游工厂复工晚，加重； 库存的积累，2021 年公共卫生事件防控较好，春节后下游工厂

复工复产预期好，库存积累后预计去库很快。
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2、下游已不同程度备货

据隆众资讯跟踪统计，聚丙烯主要下游塑编和 BOPP 企业原料库存都有不同程度上涨，一是因为担心节后物

流恢复不顺畅，适量采购，二是因为节前价格相对在低位，利润尚可，且不少工厂要求年后到货，以保证原料供

应。下游工厂原料有保证，节后可能不着急拿货，再加上节前市场价格连续推高，下游工厂年后或观望，等待价

格下跌到合适价格后再集中拿货。

3、供应有增加趋势

本周检修损失量 3.66 万吨，比 2020 年+33.10%，比 2019 年-3.94%，属于中性水平。春节前后石化多生产稳

定，预计检修损失量持续减少，供应增加。再加上烟台万华、大庆龙油等新投产装置持续放量，供应压力比较大。

节后价格恐难以持续维持高位。

技术上看，PP2105 合约在 1 月份开始率先反弹走高，目前的价格位置不确定性较高，建议多看少动，不宜

过分积极，叠加农历年长假，PP 价格受原油波动变化较大，注意价格回踩 8200 后的变化。
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