
双焦2018年行情回顾和2019年展望

兰三女

“危”“机”并存，产业升级速度决定
明年双焦行情走势



一、2018年双焦行情回顾

1、焦炭期货盘面走势；

2、焦炭现货价格走势；

3、焦化产能利用率低下；

4、焦化行业保持高利润；

5、焦炭出口利润保持较高水平；

6、焦炭库存全年大多处于被动去库状态；

7、焦煤期货盘面走势；

8、焦煤现货价格保持高位稳定运行；

9、焦煤全年供应稳定；

10、焦煤进口利润稳定合理；



焦炭期货盘面走势
从左图2018焦炭指

数日线图可以看出，
2018年焦炭期货盘

面价格虽然经历了
几次大的波动，但
总体全年是价格是
震荡向上的趋势明
显，震荡区间底部
和顶部不断抬升。
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焦炭现货价格走势

从以上两个走势图来看，无论是
主流产区的出厂价格，还是港口
贸易的下水平仓价格，2018年全

年，虽然也经历过降价，但每一
次降价过后，都会导致后面更大
的涨幅，跟期货盘面走势正相关
性良好，也是价格区间不断上升。



焦化企业产能利用率低下
 从历年的焦化产能利
用率来看，2018年全年
受焦化企业污染事故
频发，国家高度重视
环保，以及蓝天保卫
战等政策影响，全年
焦化企业产能利用率
一直在70-80%的低水平
运行。6-7月份降至近6
年最低，也是8月份现
货连续暴涨的主要原
因



焦化企业产能利用率



供应



焦化行业维持较高利润
 2018年现货企业仅有两次利润到了0以下，

而且亏损幅度都不大，很快就得到了修
复，焦化企业需要完成环保设备投入，
国家政策引导给了焦化企业盈利的机会；

盘面焦化利润也维持高位运行，焦煤比
值一度突破历史统计极限值1.79，到了2
的位置，让做历史统计套利的投资者受
伤不小。



焦化现货利润



焦化盘面利润





焦炭出口利润保持较高水平

国际市场焦炭
需求同样旺盛，
全年出口利润
窗口打开时间
较长，焦炭出
口保持较快增
长



高炉产能利用率



上游库存：独立焦化厂焦炭库存



上游库存：独立焦化厂焦炭库存

焦炭厂存



下游库存：钢厂焦炭



下游库存：钢厂焦炭可用天数



下游库存：港口焦炭库存

港口库存



焦炭库存合计



焦炭库存全年大多处于被动去库状态
 上游焦化生产企业全年库存压力不大，一直处于低
库存运行态势；

 用户钢厂焦炭库存保持良好，在高利润下，钢厂对
于焦炭库存一直保持稳定状态；

 贸易商处于弱势状态，全年产地与港口倒挂持续时
间较长，港口库存一直下降。

 总体库存全年除了春节过后，有所累库，总库存一
直处于被动去库状态，跟历年价格上行就降库存，
价格下行就累库不同，今年无论价格涨跌，库存都
在被动消耗。



小结
 2018年焦炭无论是现货还是期货都是震荡
向上；

焦化企业焦炉产能利用率受环保压制，
全年保持低位运行；

焦化行业维持较高的行业利润；

出口利润保持时间较长；

焦炭库存大部分时间都处于被动去库状
态。



焦煤期货盘面走势

焦煤走势全年因
为供需矛盾不大，
基本都是跟随焦
炭走势，全年没
有独立行情。



焦煤
焦煤现货市场价格



焦煤现货市场价格



进口焦煤价格指数



焦煤现货价格保持高位平稳运行

从上面三个价格走势图来看，国内其它
炼焦煤、焦煤和进口焦煤，全年价格基
本维持高位，价格波动不大；

 2016年煤炭行业完成行业整合之后，煤炭

企业定价能力强，生产节奏把握好，不
再片面追求高产量，而是以保效益为主，
长协价全年两次小幅上涨，让焦煤价格
中枢抬升



焦煤供应全年稳定

焦煤总供应，
无论是国内
产量还是进
口量都保持
稳定，基本
是平衡状态，
矛盾不突出。



焦煤进口利润保持稳定合理
2018年焦

煤进口利
润一直保
持合理稳
定的水平，
全年波动
幅度不大



蒙煤通关

蒙煤，



焦煤大型煤矿库存



独立焦化企业炼焦煤可用天数



独立焦化企业炼焦煤库存



独立焦化企业炼焦煤可用天数



钢厂焦化厂炼焦煤库存



钢厂焦化厂炼焦煤可用天数



港口焦煤库存



小结

焦煤价格走势总体平稳，波动不
大；

供需总体矛盾不突出，没有自己
独立的行情，跟随焦炭和钢材为
主



二、2019年双焦行情展望

1、近几年来的黑色系商品风口；

2、2109年双焦面临的“危”与“机”；

3、焦煤交割标准修改带来的变化；



2015年4万亿刺激过后，黑色系产能全面过剩开始大爆发，黑

色系商品期限共振，全年不断下跌。成就了一大批做空的投
资机构。
2016年基建拉动，上半年成材开始反弹，供给侧改革从煤炭
行业开始，煤矿实行276天工作制，成就了下半年焦煤焦炭的
大爆发，被市场戏称为绝代双焦！
2017年供给侧改革经验从煤炭行业推广到钢铁行业，钢铁行
业开始清除中频炉的地条钢！让钢材重新站上4000，钢厂吨
钢利润最高到了1500，远超市场想象，也让做空钢厂利润的
人很受伤！
2018不断传出4.3米10年以上炉龄焦炉面临淘汰，被市场预期

为焦化行业供给侧改革元年，也被市场交易，盘面利润一直
维持高位，最终因为涉及产能过大而没有实现。
2019年会不会开始实行？以什么方式实行？实行速度如何？

近几年来黑色系商品的风口



双焦面临的“危”之一：经济下行压力

 2018年无论是GDP增速还是PMI指数都在

抵抗下跌过程中，虽然我不擅长于宏观
经济研究，但经济下行压力作为一个商
品研究员，也不得不考虑；

对黑色影响最大的房地产土地购置面积，
新房屋开工面积、房屋销售面积等一系
列数据都不乐观；

基建因为地方债务问题，托底效应成疑；



双焦面临的“危”之二外部贸易环境恶化

美国的各种退群，让世界的贸易体系和
规则面临推倒重建的危险；

中美贸易战实质是世界大国领导权的竞
争，对于中国的和平崛起，美国不可能
坐视不管，一定会不断的进行遏制和干
扰，我们要有长期艰苦的心里准备；

贸易环境的恶化，对于制造业的影响不
容小视。



双焦面临的“危”之三钢厂高利润有回落
风险

 2016年房地产的爆发让钢厂开始扭亏为盈；

 2017年钢铁行业的重组，和地条钢的清除，

进一步提高了钢铁企业的溢价权，将钢
厂利润推到一个较高的水平

钢厂的高利润持续时间太长，抑制了下
游制造业的需求，明年是否能持续



双焦面临的“机”之一：基建补短板开始
见效

 今年确定的基建补短板，显示了国家决策层对经济
托底的决心；

 因为基建项目从立项，资金筹措，到实施是需要一
定的周期，所以，可能明年才开始见效，对钢材的
需求起作用也许是明年的亮点；



双焦面临的“机”之二：外部压力促
进改革开放进一步深化

各种改革开放措施的发布，进一步激发
中国经济的发展活力；

各种减税降负措施的落地，将进一步改
善国内企业的经营成本，改善企业的效
益，提高企业继续扩大经营的信心。

外部环境的压力或许会成为国内进一步
改革开放的推动力。



双焦面临的“机”之三：焦化行业的
产业升级速度可能带来的供需错配
 焦化行业独立焦化企业偏多，中小企业偏多，落后
产能偏多，环保装置落后

 干熄焦已经迫在眉睫，很快就会逐步实施

 以钢定焦，促钢焦联合

 经济发达的江苏省将不再发展焦化行业

 淘汰4.3米焦炉近在眼前。山西省4.3米焦炉18年底
淘汰可以100%置换，19年淘汰，80%置换，20年淘
汰50%置换

这一切产业升级目标的完成，都需要给焦化行业利
润，自己造血去完成



焦煤交割标准修改带来的变化
焦煤从1909合约开始，交割标的的标准开始修改完善

 变化之一：混煤仓单很难进入交割；

 变化之二：放宽了焦煤的硫份范围，但扣罚标准明
显高于现货销售扣罚，中高硫主焦煤本身都有很好
的销售渠道，多少能进入投机市场有疑问。

 变化之三：盘面定价不再是混煤，而是单一焦煤，
最适合交割的是山西中高硫焦煤和蒙煤，从质量奖
罚标准和现货市场供应量和需求喜好来看，以蒙煤
定价的概率较大

 变化之四：盘面的焦炭和焦煤比值因为是焦炭对主
焦煤的，所以煤焦比值不要再历史统计来衡量



三、2019年双焦的投资策略推荐

1、如果全年黑色系商品下行为主，焦炭和焦煤可以作为多
头配置，焦化行业产业升级未完成之前，焦炭以回调做多
为主；

2、焦煤5-9价差在-50至-80以内，1-9价差在60左右，可以介
入反套，从交割标的的差异价差在-150-200较为合理。中国
是一个主焦煤资源匮乏的国家，交割标准的修改，谨防出
现逼仓的可能性，最终1909以后的合约大概率是会以蒙煤来
定价。

3、如果淘汰落后产能逐步推进，可以逢低做多焦化利润。
但要注意1909合约之后的标的变化。



谢谢！
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