
 

 

10 月焦炭有望筑底反弹 

8 月以来，受宏观面利空影响，焦炭从 2400 元的高位一路下跌，最低下探至 2000 元整

数关口附近，短短两个多月时间，价格下跌了 20%左右。我们认为，10 月若无系统性风险爆

发的情况下，焦炭有望迎来一波估值修复行情，但反弹高度不宜过度乐观。 

一、焦炭上市以来金融属性显著增强 

与其它期货品种一样，焦炭上市初期也被资金大幅炒作。短暂的炒作过后，资金大幅撤

离，成交量也快速减少，这段时间虽然整个商品市场价格波动也相当剧烈，但焦炭由于金融

属性的缺乏，期货主要是跟随现货而波动，价格在 2250-2400 区间窄幅震荡。 

 8 月初随着欧债危机的再次爆发与标普下调美国信用评级的双重影响，全球金融市场

重挫。期货市场自 8 月 4 日起连续下挫，一些品种如塑料跌幅超过 20%。在如此大的利空影

响下，焦炭金融属性得以发挥，焦炭期货价格于 8 月 8 日开始大幅下行，期货的下跌带动了

现货市场上价格的下行，这是以前现货市场上所没有的现象，从侧面也说明了虽然其上市时

间较短，但其已经具备较强的金融属性。这一点使得我们在未来分析焦炭的价格时，不仅要

分析焦炭的基本面变化，还必须放眼全局，充分考虑到整个商品市场整体趋势对焦炭价格的

影响。 

图 1: 焦炭上市以来指数价格走势 

 

资料来源:文华财经、平安期货研究所 

二、系统性风险释放处于尾声，大宗商品有望探底回升 

就大宗商品市场而言，前期市场的恐慌已经远远超出了市场本身基本面的实际情况，在

系统性风险面前，商品短期内的供需基本面是苍白无力的。而诱发本轮大宗商品价格大幅下

跌的诱因便是美国评级的下调及欧洲债务危机的步步升级。 
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不过，进入 10 月份以后，大宗商品或将迎来反弹的机会。近期美国经济数据已经证明，

美国经济现状远比想象中要强得多，9 月份美国汽车销售累计达到 1301 万，大大超过预期，

较 8 月份环比上升，制造业指数接近预期最高值达到 51.6，而美国原油库存大幅走低，表

明消费活跃，近期美国出台的一系列经济数据无一表明其经济体再次陷入衰退。英国方面，

英国央行也宣布维持 0.5%的基准利率不变，并将启动新一轮量化宽松，将资产购买规模增

加 1150 亿美元，总额增至 2750 亿英镑，以在四个月内完成购买政府债券。欧洲央行行长特

里谢称，欧洲央行将于 11 月重启规模约 400 亿欧元的银行债券购买计划。同时，欧洲央行

还将向欧元区银行提供两次无限额的长期再融资操作。因而整体看来，前期市场担忧的美国

经济的衰退与欧洲债务危机问题并没有想象中那么可怕，在众多措施的出台下情况在向好的

方面转化。 

从国内的情况来看，当前调控政策依然处于政策观察期。因为 10 月份即将公布的 9 月

份宏观经济数据，在众多的机构预测当中，不会再度回升，继续具有一定的下降趋势，但依

旧维持在相对高位运行还是在所难免。而从国家统计局表示，全年的 CPI 应该会控制在 5%

左右的言论来看，接下来的 CPI 持续回落的概率还是相对较大。这也从一个侧面表现出国家

虽然不会放松现有的调控，但是后市至少应该不会继续增加紧缩机制。因而，综合考虑未来

一段时间内国内外的宏观经济形势，我们认为，在前期系统性风险集中释放之后，多头安全

边际提高，大宗商品价格在后期企稳反弹的概率较大。 

三、焦煤价格有望坚挺，焦炭成本支撑增强 

焦煤价格占到了焦炭成本的 90%，随着冬季的到来与运力的紧张，未来一段时间内焦煤

价格有望坚挺，这将使得焦炭的成本方面具备较强的支撑。 

图 2:秦皇岛煤炭库存量 
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万吨 煤炭库存:秦皇岛港

 

资料来源:wind、平安期货研究所 

 

煤炭库存处于低位 



 

 

图 3:2011 年来焦煤与气煤价格走势 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

一方面，冬储提高了市场对炼焦煤的需求，加大焦煤供需缺口。基于每年冬天煤炭运输

紧张的老问题，每年冬季之前，焦炭企业和大型钢厂就纷纷开始储存焦煤，额外增加了对焦

煤的需求，加剧了焦煤供应的紧张。另一方面，运力紧张也将造成炼焦煤供应的不足。煤炭

供应的集中和需求的分散，对每年冬季北煤南运铁路运输造成较大压力。9 月份大秦铁路检

修加大了运力的紧张程度，使得动力煤市场的供给量已不再由煤炭产量决定，而由煤炭运输

能力决定，这在降低了煤炭供给的同时，也提高了煤炭价格。动力煤价格上涨一方面带动炼

焦煤价格上涨，另一方面动力煤运输紧张将在一定程度上挤占炼焦煤的运输，从而造成炼焦

煤供应紧张。 

四、需求不振抑制钢价，焦炭反弹空间受限 

钢材作为焦炭的下游，直接影响对焦炭的需求。受流动性紧张、房地产限购加码、铁路

建设项目放缓以及保障房炒作预期减弱等影响，今年钢材市场恐难现“金九银十”旺季现象。

截至 9 月 16 日，全社会螺纹钢库存连续四周上涨，周环比涨幅达 2.38%。钢材市场的低迷

现状加剧了库存持续攀升，而供应端却未出现削减迹象。数据显示 9 月上旬国内粗钢日产量

达到 196.4 万吨，环比增 3.1%。 

  目前国内钢价继续处于下跌状态，商家竞价杀跌景象重现。沙钢在 21 日正式下调了 9

月下旬钢价，其中建筑钢材价格遭到大幅下调。而焦炭的需求方主要是钢厂，在铁矿石价格

高企的背景下，其很难与焦化厂达成提价协议；即使上涨，空间也非常有限。在今年旺季反

常的背景下，低迷的钢材市场将压制着后期焦炭的反弹空间。 

 

 

 



 

 

图 4:上海螺纹钢库存情况 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

图 5:螺纹钢价格表现疲软 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

五、策略：分批建立多单，耐心迎接估值修复行情 

 
综上所述，我们认为焦炭上市半年以来，已经具备较强的金融属性，因而后期价格变

化在很大程度上会受到宏观面的影响。鉴于自 8月以来的欧债危机在十月能得到阶段性的

缓解、国内政策再无继续紧缩可能、炼焦煤价格对焦炭的价格支撑有望增强这几点，我们

认为焦炭在 10 月份有望迎来一轮估值修复行情。但由于焦炭基本面供应过剩、下游钢材

需求不佳的影响，其反弹高度不宜高度乐观。因而在操作方面，建议在 2000-2100 区间分

批建立多单，而待反弹至 2200-2300 区间可逐步减仓。 
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