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焦炭月投资策略 2021 年 4 月

月度报告

华期理财

产品简介：品种投资报告是华融期货

根据客户要求，不定期撰写的研究报

告，包含近期宏观面、品种基本面、

近期行情走势回顾、技术面分析以及

后市展望等等。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参

考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

止跌反弹
一、3 月焦炭期货走势简述。

焦炭在去年 12 月焦炭去产能影响下，现货价格在一月中旬达

到历史高点 2980 元/吨。但在焦化产能的预期以及唐山长流程钢厂

严格执行环保限产政策的影响下，焦炭现货价格出限了大幅回落。

目前焦炭现货价格已提降八轮，每轮降价幅度为 100 元/吨，

日照港准一级焦现货报价为 2070 元/吨，折算仓单在 2190~2240
元/吨。在此基础上，焦化厂利润仍能保持在在 400 元/吨附近。

期货方面，焦炭 05 合约盘面在 3月下旬跌至最低 2097.5后开

始止跌反弹上升重回 2300上方。

二、4 月焦炭基本面情况。

焦炭 05期货盘面下跌的驱动分为两段：

1、受高利润刺激，独立焦 化厂产能利用率走高，焦炭产量增加。

2、工信部计划在 2021 年确保粗钢产量同比下降，唐山限产严格，

铁水产量大幅下降。

后期焦炭基本面的关注重点在于：

1、铁水产量的变动。唐山限产放宽后，铁水产量回升幅度的大

小，以及其他地区钢厂是否存在增产情况，是否导致焦炭需求的回

升。同时，是否有其他地区出现新一轮铁水减产的可能。

2、焦化产能的释放。在焦化利润缩窄后，焦化厂开工率是否仍

维持在高位，新焦化产能能否如期投产，焦炭产量能否如期释放。

从目前来看，焦化厂在利润下降后，独立焦化厂开工率逐步下降，

产量回落。焦化产能新增速度或因为利润回落而放缓。以及环保检

查是否进一步影响到焦化厂。

3、若焦化产能如期释放，焦煤供应是否足以支持焦炭的生产。

在严格的安全检查下，国内煤矿开工率不及预期。蒙煤在天气疫情

的影响下，进口量低于往年同期水平，澳煤在政策管制下，无开放

信息。其他国家焦煤进口亦无明显增量。若焦炭产量如预期增加，

焦煤供应或存在一定缺口。即使焦炭增量不及预期，库存水平与 2020
年末持平，焦煤库存依然存在减量。焦煤或存在供不应求的情况，

从而导致其价格上涨，进一步减少焦化利润，进而导至焦化厂开工

率下降。

由于焦煤的上涨也会提高焦炭成本的上涨，双焦后期或存在单

边上涨的可能。由于焦煤的紧缺，或许导致焦炭供应偏紧，焦化利

润或重回正常水平。
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三、后市展望：

后市关注焦化产能完全释放，焦煤或形成较强的成本支撑，推动焦炭价格上涨。但若焦化产能收到政策限制，

盘面焦化利润或开始扩大。在此情况下，4月焦炭将出现上涨驱动。

有鉴于焦炭 2105合约从今年 1月最高的 3036大幅杀跌至 2096后，出现止跌反弹，因此预期 4月份的上涨

消化了一部分市场对焦炭价格超跌后的修正，相对于 2105合约重新突破 3036创下新高的假设，还是偏向保守。

预计随着 05合约的逐步到期转月，焦炭 05合约的价格重回 2700属于较为合理的猜想。
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