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主要观点 

 

今年以来焦炭需求与供给差额走势与期货价格保持了较高的一致性，基本反应了期价影

响因素。不过当预期主导市场时，期货价格走势可能会与供需关系相左。焦炭库存和焦化利

润在反应期货价格走势时具有滞后性，但能稳定反应市场的供需状态，对中长期投资有很高

的参考价值。现货价格与期货价格长期趋势一致，但节奏相差较大，过度依赖焦钢行业的提

涨与提降信息，不利于把握期货的节奏变化。 

 

 

  

 

 

焦炭期价影响因素浅析 

 

 

联系人     王工建 

电子邮箱   wang.gj@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 

 

mailto:邮箱%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.cn
mailto:%20%20%20wang.gj@jyqh.com.cn


                                                 专题报告 

敬请参阅最后一页免责声明           2/ 7 

 

 

焦炭是黑色产业链里偏中上游的品种，与铁矿石同属于钢厂的成本原料。由于上游钢厂

和下游煤矿端市场集中度均较高，而全国焦企众多，规模偏小，因此焦企议价能力处于弱势

地位。焦炭价格属性上虽然受黑色系其他品种的影响较大，但上市以来却多次走出独立行情。

因此我们对焦炭的供需端多项指标进行分析，尝试发现影响焦炭期货价格的关键因素。  

 

一、焦炭现货价格基本滞后于期货 

 从大的趋势来看，焦炭期货价格与现货价格走势基本一致，市场景气时焦炭期货和现

货价格同时处于上升状态，不景气时同时处于下降状态，但从节奏的角度看，焦炭期货与现

货价格走势有很大的区别，基本上现货价格滞后与期货。以 2021 年焦炭市场为例，期货价

格在 1-3 月处于下降通道，从年初最高的 3000 点附近回落至 2100 点附近，而现货价格从 2

月下旬开始降价，最低至 4 月初，现货滞后期货大概一个半月。期货自 3 月下旬企稳回升，

最高至 3000 点附近，现货的上涨大约滞后三周时间。近日期货大幅下跌，累计超过 700 点，

但现货市场价格并未提降。从价差上看，今年不论上涨行情还是下跌行情，期货与现货的价

差都能走出 500-600 点的幅度，即期货最大领先现货五到六轮的提涨或提降。 

现货相对期货的滞后性较大，套利商在进行期现货业务时存在较大风险敞口，因此会减

少甚至回避焦炭期货和现货的套利业务，由于套利资金减少，投机资金在行情中的作用增加，

反过来增加了期现货价格的不一致性。在做期货分析时，焦炭现货价格变化对期货的指引作

用减弱，同时由现货价格衍生出的相关指标对焦炭期货的指引也同样减弱。 

 

图表 1 焦炭现货与期货价格及价差走势图 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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二、焦化利润与现货价格走势高度一致  

按生产流程来说，1.3 吨左右的炼焦煤通过焦炉加工生产出 1 吨焦炭，由于炼焦煤种类

多达 4-7 种，我国焦企炼焦工艺普遍采用多种煤的配煤技术，例如焦煤占 50%，肥煤占 25%，

瘦煤占 5%，1/3 焦煤占 20%。大商所的焦煤合约交易单位为 60 吨/手，焦炭合约交易单

位为 100 吨/手，充分考虑了焦企的配煤生产工艺。焦化成本主要包括：1. 焦煤成本，即各

种焦煤的加权成本，2. 燃料动力成本，包括风、水、电、气等，3. 辅助材料，即生产所消

耗的药剂、药品、化工原料等，4. 制造费用，5. 人工支出，6. 副产品收入，一般来说副产

品收入可抵扣大部分非主要成本，因此焦化利润的公式可简化为：焦化利润=焦炭价格-1.3*

炼焦煤加权成本。而上游焦煤价格的弹性相对较小，所以焦化利润与焦炭现货价格的走势趋

于一致，进而焦化利润一般滞后与期货价格走势。 

焦化利润是行业供需关系的重要指标，从价的角度反应供需状态，虽然具有滞后性，但

是具有相对稳定性。当行业利润持续扩张时，均是行业供需持续偏紧时，造成的原因可能是

需求边际改善供给出现缺口，或供给边际减少不能满足正常的需求，或需求边际增加同时供

给边际减少。行业利润大幅扩张是供需偏紧的一种表现结果，而不是原因，因此通过观察利

润变化我们会发现当前市场的供需状态。2020 年焦化行业去产能执行严格，供给缩减，同

时下游需求较快增长，焦化利润持续走强，焦炭期现货价格持续偏强表现。 

 

图表 2 焦炭现货价格与全国焦企平均利润走势 

 

数据来源： Wind，铜冠金源期货 
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库存是供需关系的另一重要指标，从量的角度反应供需关系。一般来说，库存与价格走

势是负相关关系。从历年焦炭数据看，当库存处于低位或处于下降状态时，焦炭价格支撑相
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对偏强，当处于高位或上升状态时，焦炭价格压力较大。例如 2019 年焦炭库存持续高位，

去库慢于往期，焦炭价格年内呈现偏弱走势，2020 年焦炭库存高位回落持续偏低，焦炭价

格年内偏强走势。 

焦炭库存由上游焦企库存、中游港口库存、下游钢厂库存三部分构成，焦企库存的高低

直接反映出市场的购销状态，供需偏紧时，焦企库存基本处于偏低水平，而供需宽松时焦企

销售较慢，库存会积压；中游港口库存情况反应出贸易商的投机需求，当市场预期好时，贸

易商囤货意愿较强，预期差时囤货意愿偏低，但港口库存水平高低也受到贸易商盈利情况影

响，例如 2019 年贸易商囤货亏损严重，影响了 2020 年贸易情绪，虽然市场预期逐渐走强，

但港口货量基本处于平均水平以下；下游钢厂库存水平高低反应钢厂的采购策略积极与否，

钢厂高炉开工率偏高时一般采购积极，焦炭库存偏高，开工率下降或偏低时一般采购策略中

性或保守，焦炭场内库存偏低，同时也受钢厂生产利润和预期的影响。 

图表 3 焦炭价格与总库存走势图 

 

图表 4 焦炭价格与港口库存走势图 

 

数据来源： Wind，铜冠金源期货 

 

图表 5 焦炭价格与钢厂库存走势图

 

图表 6 焦炭价格与焦企库存走势图 

 

数据来源： Wind，铜冠金源期货 
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四、焦炭供需差与期货价格 

焦炭的产业链相对简单，上下游集中，上游产品为焦煤，下游主要集中在钢铁冶炼行业，

占比大概在 85%左右，还用于冲天炉铸造、铁合金冶炼、有色冶炼等领域。因此，焦炭的需

求分析重点着眼重点领域，即钢铁冶炼。统计局每月会公布全国生铁和焦炭的产量，但相对

滞后，第三方机构会公布周度高频数据，铁水样本数据基本覆盖全国钢厂，与实际数据较为

接近，而焦炭生产企业较多，市场集中度较低，样本数据有一定的偏差。根据样本数据所占

权重进行调整，我们可以估算日均焦炭消费量和日均焦炭产量，两者的差额变化基本上可以

反应出焦炭的供需情况，当供需差走势向上时，焦炭需求持续好于供给，供给偏紧，价格支

撑偏强，反之，价格支撑变弱。 

从今年数据看，焦炭日均消费与产量差向上时，焦炭价格基本上走强，而焦炭日均消费

与产量差向下时，焦炭价格基本走弱，保持了较好的一致性。今年 3 月焦炭价格持偏弱运行，

上游保价和挺价意愿增强，进入 4 月主产区进行为期一个月的环保限产，焦炭日均产量受到

较大影响，从 63 万吨上方下降至 59 万吨，同时下游高炉环保限产开始松动，日均铁水产量

增加，焦炭日均消费与产量差触底回升，焦炭价格几乎同步触底回升。 

虽然通过分析供需关系变化对焦炭价格有较好的预测，但当市场预期主导、系统性因素

主导市场时，焦炭价格也会走出与供需关系不一致的行情。2020 年初新冠疫情爆发，下游

钢厂开工明显好于上游焦企开工情况，供需差走强，但市场预期偏弱，焦炭价格选择向下。 

 

 

图表 7 焦炭产量与铁水日均产量走势图

 

图表 8 焦炭价格与焦炭供需差走势图 

 

数据来源： 我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 
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五、总结 

综上，今年以来焦炭需求与供给差额走势与期货价格保持了较高的一致性，基本反应了

期价影响因素。不过当预期主导市场时，期货价格走势可能会与供需关系相左。焦炭库存和

焦化利润在反应期货价格走势时具有滞后性，但能稳定反应市场的供需状态，对中长期投资

有很高的参考价值。现货价格与期货价格长期趋势一致，但节奏相差较大，过度依赖焦钢行

业的提涨与提降信息，不利于把握期货的节奏变化。 

 

风险提示：期现货市场环境和期货规则的变化对价格分析有较大影响 
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