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三季度环保限产或超预期，焦煤1809合约前空继续持有
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内容要点

 中美第一轮互加关税落地，市场避险情绪减弱：7月6日，美国正式开始对约340亿美元中国输美国商品加征关税，中方为维护自身权益，
也宣布同日起对同等额度美国商品加征同等关税，其中包括大豆。中美第一轮互加关税的预期兑现，市场对美国对华500亿美元商品征
税的影响已基本price in ，即使未来两周剩余160亿美元商品征税落地，其影响也相对有限。因此，市场避险情绪有所减弱。

 资金面边际宽裕：跨月压力消退，资金面有所改善，上周1个月SHIBOR利率由4.031%大幅下降至3.446 %，央行在公开市场净回笼资
金5000元。

 美元走势震荡偏弱，人民币币值或企稳：上周市场聚焦的三件大事，美联储会议纪要、中美互相加征关税以及非农数据的影响均不及预
期，前两者过后，美元几无变动，而非农新增人口虽超预期，但失业率上升、薪资增速不及预期则令美元跳水，一度跌破94点关口，而
脱欧进展顺利则令英镑、欧元大涨，进而施压美元，目前不论从技术面还是因非农不及预期而下降的美联储加息预期，以及贸易摩擦渐
弱的影响看，似乎美元的见顶信号初现，预计本周美元将偏弱运行。上周央行连续发生稳定人民币汇率预期，使得人民币相对美元贬值
速度如期放缓，在中美关系和基本面未有额外变化的情况下，美元兑人民币快速、单边、大幅升值的行情或告一段落，后续可能将进入
震荡上行、逐渐寻顶的行情。

 焦炭：
 环保限产阶段性放松，焦炉开工率回升：环保“回头看”结束，华东、华中、西北等地区均有复产情况，焦企开工率亦有大幅提升，

Mysteel 统计110家焦化厂焦炉开工率环比提高1.55%至77.45%，焦炭供应有所增长。随着环保“回头看”进入尾声，以及徐州复产落
实，焦企未来仍有一定复产预期，焦炭供应有继续回升的可能。

 钢厂采购放缓，焦化厂内焦炭库存增加：钢厂焦炭库存已较为充足，截止7月6日，钢厂焦炭库存环比增加11.34万吨至422.6万吨，在
钢企环保限产仍未明显放松的情况下，钢厂焦炭采购节奏放缓。导致焦化厂厂内焦炭库存开始小幅累积，截止7月6日，焦化厂焦炭库存
环比增加5.25万吨至31.75万吨。焦炭供需逐渐宽。

 三季度焦企环保限产压力较大，焦炭供应增量有限： 7月3日，国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，蓝天保卫战重点区域范
围扩大至长三角和汾渭地区，涉及焦炭产能新增1.5亿吨左右。三季度焦化企业环保限产仍有趋严的可能。且焦企产能利用率已至
77.45%，继续提升空间有限。三季度焦炭供应增量有限，对焦价形成支撑。

 焦煤：
 焦企开工率回升空间有限：随着环保“回头看”进入尾声，华东、华中、西北等地区焦企均有复产情况，若徐州复产落实，焦企开工率
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内容要点

类型 合约/组合 方向 入场价格（差） 首次推荐日 评级 目标价格（差） 止损价格（差） 收益（%）

单边 JM1809 S 1165 2018/7/4 3星 1125 1185 0.59%

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。

 可能将继续回升。截止7月6日，Mysteel 统计110家焦化厂焦炉开工率环比提高1.55%至77.45%。但是，考虑到目前焦炉产能利用率已
经回升至77.45%，较产能天花板80%继续提升的空间非常有限。因此，焦煤需求边际改善难以持续。

 三季度焦钢企业环保限产压力较大：7月3日，国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，重点区域范围扩大至长三角和汾渭地区，
涉及高炉产能新增2亿吨左右，焦炭产能新增1.5亿吨左右。三季度焦钢企业环保限产仍有趋严的可能，焦煤需求改善空间有限。

 焦煤下游环节库存偏高：截止7月6日，焦化厂焦煤库存环比微降4.41万吨至769.74万吨，钢厂焦煤库存环比增加32.3万吨至773.84万
吨，整体处于偏高水平，导致焦钢企业采购需求偏弱。考虑到三季度焦钢企业环保限产有继续趋紧的可能，焦煤的日耗较难大幅提升，
焦煤库存消化周期延长，对煤价压制较强。

 焦钢盈利收缩，焦煤价格承压：钢材、焦炭价格回落，焦钢企业盈利缩小，在焦煤库存较为充足的情况下，价格压力逐渐向焦煤端倾斜。

 策略建议：
 单边策略：
 焦炭：环保“回头看”进入尾声，焦企开工率有继续回升的预期，焦炭供应逐渐宽松，导致焦化厂内焦炭库存逐步增加，对焦炭价格形
成压制。不过考虑到中美互加关税落地，市场悲观情绪有所释放，以及三季度焦企环保限产有趋严的可能，焦炭价格亦有支撑。短期焦
炭或将维持区间震荡走势。建议焦炭J1809前空止盈离场，新空等待2100以上介入机会。

 焦煤：三季度焦钢企业环保限产压力依然较大，叠加焦钢企业焦煤库存偏高，均对焦煤价格形成压制。建议焦煤JM1809前空继续持有。

 组合策略：蓝天保卫战影响范围扩大，焦化企业三季度环保限产压力可能超预期，7月9日-10日期间，全国十三届人大常委会第四次会
议在京召开，会议再度聚焦蓝天保卫战。三季度焦炭走势或继续强于焦煤。建议逢低介入买焦炭J1809-卖焦煤JM1809套利组合。
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宏观：中美互加关税落地，流动性边际放松
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中国PMI指数

央行公开市场操作

固定资产、房地产及基建投资

SHIBOR利率

宏观经济数据
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人民币兑美元中间价美元指数

宏观经济数据
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煤焦期货市场回顾：三季度环保限产依然严格，焦煤弱于焦炭
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焦煤主力合约持仓变化 焦炭主力合约持仓变化

期货市场行情回顾
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周收盘价 上周收盘价 周涨跌 周涨跌幅 周持仓 上周持仓 周持仓变化 周成交

JM1809 1151.5 1200.5 -49.0 -4.08% 24.3 22.5 1.74 29.4

JM1901 1137.5 1183.5 -46.0 -3.89% 3.3 2.2 1.01 1.5

J1809 2010.5 2117.5 -107.0 -5.05% 30.5 29.1 1.40 55.5

J1901 1969.0 2052.0 -83.0 -4.04% 4.0 2.9 1.10 2.9
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焦煤9-1价差

焦煤1-5价差

焦炭9-1价差

焦炭1-5价差

跨期价差
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焦煤5-9价差 焦炭5-9价差

跨期价差
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跨品种价格比值

 环保限产政策引导下，煤焦钢产业链上，钢厂依旧占据主导地位，钢价上行受阻后，价格下行压力或将通过产业链传

导至原料端，成材比原料比值或继续回升。

7月6日 本周 上周 周涨跌 月涨跌 近1年最小值近1年最大值

RB/JM 3.28 3.17 0.11 0.26 2.55 3.44

HC/JM 3.34 3.27 0.07 0.21 2.66 3.75

RB/J 1.88 1.80 0.08 0.05 1.59 2.22

HC/J 1.92 1.85 0.06 0.02 1.64 2.43

I/J 0.23 0.22 0.00 0.00 0.21 0.28

JM/J 0.57 0.57 0.01 -0.03 0.56 0.70
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螺纹01/焦煤01合约比值

螺纹10/焦煤09合约比值

螺纹05/焦煤05合约比值

螺纹焦煤比
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螺纹焦煤比 上周 周涨跌 周涨跌幅

1月合约 3.11 3.06 0.06 1.89%

5月合约 3.03 3.00 0.03 1.14%

10月合约 3.28 3.17 0.11 3.52%

2015年 2016年 2017年 2018年

1月合约 3.09 3.04 2.90 3.11

5月合约 3.11 2.97 2.92 3.03

10月合约 3.30 3.04 3.28 3.28
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热卷01/焦煤01合约比值

热卷10/焦煤09合约比值

热卷05/焦煤05合约比值

热卷焦煤比
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热卷焦煤比 上周 周涨跌 周涨跌幅

1月合约 3.20 3.15 0.04 1.42%

5月合约 3.14 3.10 0.04 1.14%

10月合约 3.34 3.27 0.07 2.26%

2015年 2016年 2017年 2018年

1月合约 3.22 3.24 3.01 3.20

5月合约 3.28 3.14 3.01 3.14

10月合约 3.49 3.04 3.37 3.34



第 14 页

螺纹01/焦炭01合约比值

螺纹10/焦炭09合约比值

螺纹05/焦炭05合约比值

螺纹焦炭比

螺纹焦炭比 上周 周涨跌 周涨跌幅

1月合约 1.80 1.76 0.04 2.05%

5月合约 1.78 1.75 0.03 1.69%

10月合约 1.88 1.80 0.08 4.58%

2015年 2016年 2017年 2018年

1月合约 2.34 2.39 1.87 1.80

5月合约 2.35 2.38 1.91 1.78

10月合约 2.53 1.92 1.85 1.88
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热卷01/焦炭01合约比值

热卷10/焦炭09合约比值

热卷05/焦炭05合约比值

热卷焦炭比

热卷焦炭比 上周 周涨跌 周涨跌幅

1月合约 1.85 1.82 0.03 1.59%

5月合约 1.84 1.81 0.03 1.68%

10月合约 1.92 1.85 0.06 3.31%

2015年 2016年 2017年 2018年

1月合约 2.44 2.55 1.94 1.85

5月合约 2.47 2.51 1.96 1.84

10月合约 2.68 1.91 1.90 1.92
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铁矿石01/焦炭01合约比值

铁矿石09/焦炭09合约比值

铁矿石05/焦炭05合约比值

铁矿石焦炭比

铁矿石焦炭比 上周 周涨跌 周涨跌幅

1月合约 0.23 0.23 0.00 1.36%

5月合约 0.24 0.24 0.00 1.47%

9月合约 0.23 0.22 0.00 1.99%

2015年 2016年 2017年 2018年

1月合约 0.42 0.41 0.27 0.23

5月合约 0.40 0.39 0.28 0.24

9月合约 0.46 0.26 0.23 0.23
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焦煤01/焦炭01合约比值

焦煤09/焦炭09合约比值

焦煤05/焦炭05合约比值

焦煤焦炭比
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焦煤焦炭比 上周 周涨跌 周涨跌幅

1月合约 0.58 0.58 0.00 0.16%

5月合约 0.59 0.58 0.00 0.54%

9月合约 0.57 0.57 0.01 1.02%

2015年 2016年 2017年 2018年

1月合约 0.76 0.79 0.64 0.58

5月合约 0.75 0.80 0.65 0.59

9月合约 0.77 0.63 0.56 0.57
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焦煤焦炭现货市场回顾：钢厂开启第二轮焦炭采购价提降
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煤焦现货价格回顾

产地 价格 现价 上周 周涨跌
周涨跌

（幅）

月涨跌

（幅）

近1年涨

跌（幅）

山西吕梁 主焦煤市场价 1260 1260 0.00 0.00% 0.00% 6.78%

河北邯郸 主焦煤车板价 1480 1480 0.00 0.00% 0.00% 20.33%

河南平顶 主焦煤车板价 1550 1500 50.00 3.33% 3.33% 15.38%

山东枣庄 1/3焦煤车板价 1150 1150 0.00 0.00% 0.00% 21.05%

主焦煤库提价（山西产） 1760 1760 0.00 0.00% 0.00% 27.54%

主焦煤库提价（河北产） 1580 1580 0.00 0.00% 0.00% 17.91%

峰景矿硬焦煤到岸现货价 206 204 2.00 0.98% 3.00% 26.91%

中低挥发分硬焦煤到岸现货价 196.25 196.5 -0.25 -0.13% 1.29% 31.00%

优质低灰焦煤甘其毛道库提价 1090 1090 0.00 0.00% 0.00% 14.74%

高灰灰焦煤甘其毛道库提价 970 970 0.00 0.00% 0.00% 14.12%

吕梁一级冶金焦车板价 2360 2360 0.00 0.00% 9.26% 43.03%

吕梁准一级冶金焦到厂价 2110 2160 -50.00 -2.31% 7.65% 42.11%

唐山一级冶金焦车板价 2330 2380 -50.00 -2.10% 6.88% 38.37%

邢台准一级冶金焦到厂价 2300 2300 0.00 0.00% 9.52% 38.55%

天津港 一级冶金焦平仓价 2470 2470 0.00 0.00% 6.47% 33.51%

日照港 一级冶金焦平仓价 2350 2400 -50.00 -2.08% 2.17% 29.73%

连云港 一级冶金焦平仓价 2500 2500 0.00 0.00% 6.38% 33.69%

山西 冶金焦离岸价 2341.66 2335.66 6.00 0.26% 4.37% 26.37%

上海热卷轧板（Q345,5.75mm）3980 4060 -80.00 -1.97% -3.16% 11.54%

上海螺纹钢（HRB400,20mm）价4400 4450 -50.00 -1.12% -2.22% 17.41%

华鲁恒升尿素（小颗粒）出厂价 1960 1980 -20.00 -1.01% -1.01% 23.75%

甲醇价格 3135 3005 130.00 4.33% 2.79% 24.69%
煤焦化--化工

产地

港口

国内焦炭

山西

河北

煤焦钢--钢铁 上海

出口焦炭

山东

港口

澳大利亚

蒙古

进口炼焦煤

京唐港

国内炼焦

煤

产地
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各主产地焦煤价格

澳大利亚、蒙古进口焦煤价格

港口焦煤价格

焦煤现货市场

产地 现价 上周 周涨跌 周涨跌（幅）

山西吕梁 1260 1260 0.00 0.00%

河北邯郸 1480 1480 0.00 0.00%

河南平顶山 1550 1500 50.00 3.33%

山东枣庄 1150 1150 0.00 0.00%

京唐港（山西产） 1760 1760 0.00 0.00%

京唐港（河北产） 1580 1580 0.00 0.00%

澳大利亚（峰景） 206 204 2.00 0.98%

澳大利亚（中低挥发分） 196.25 196.5 -0.25 -0.13%

蒙古（优质低灰） 1090 1090 0.00 0.00%

蒙古（高灰） 970 970 0.00 0.00%

进口

产地

港口
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不同产地焦煤价差

国内外焦煤价差

高低硫主焦煤价差

焦煤现货市场
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不同产地焦煤价差（山西-河北） 京唐港山西产主焦煤:库提价

京唐港河北产主焦煤:库提价
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京唐港澳洲主焦煤:库提价
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高低硫主焦煤价差

冶金煤价格指数:CCI柳林低硫主焦(含税)

冶金煤价格指数:CCI柳林高硫主焦(含税)

现价 上周 价差 上周价差 价差涨跌
价差涨跌

幅

山西 1760.0 1760.0

河北 1580.0 1580.0

低硫 1610.0 1610.0

高硫 1120.0 1120.0

中国 1760.0 1760.0

澳大利亚 1590.0 1590.0

国内外

180.0

490.0

170.0

0.00%

0.00%

0.00%
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0.00

0.00

0.00
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焦煤1月合约基差

焦煤9月合约基差

焦煤5月合约基差

焦煤期现价差
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焦煤09基差2013年 焦煤09基差2014年

焦煤09基差2015年 焦煤09基差2016年

焦煤09基差2017年 焦煤09基差2018年

基差 上周 周涨跌 周涨跌幅 上月 月涨跌 月涨跌幅

焦煤01基差 402.5 356.5 46 12.90% 271.5 131 48.25%

焦煤05基差 419.5 380 39.5 10.39% 297 122.5 41.25%

焦煤09基差 388.5 339.5 49 14.43% 297 91.5 30.81%
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各主产地焦炭价格

出口焦炭价格

港口焦炭价格

焦炭现货市场
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产地 现价 上周 日涨跌
日涨跌

（幅）

周涨跌

（幅）

山西吕梁 2360 2360 0.00 0.00% 0.00%

山西吕梁（准一） 2110 2160 -50.00 -2.31% -2.31%

河北唐山 2330 2380 -50.00 -2.10% -2.10%

河北邢台 2300 2300 0.00 0.00% 0.00%

天津港 2470 2470 0.00 0.00% 0.00%

日照港 2350 2400 -50.00 -2.08% -2.08%

连云港 2500 2500 0.00 0.00% 0.00%

出口 中国离岸 2342 2336 6.00 0.26% 0.26%

产地

港口
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不同产地焦炭价差

港口平仓价与出口焦炭价差

不同港口焦炭价差

焦炭现货市场
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河北邢台准一级冶金焦:出厂价
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现价 上周 价差 上周价差 价差涨跌
价差涨跌

幅

河北 2300.0 2300.0

山西 2110.0 2160.0

天津港 2470.0 2470.0

日照港 2350.0 2400.0

港口价 2470.0 2470.0

离岸价 2341.7 2335.7

不同产地 190.0 140.0 50.00 35.71%

不同价格 128.3 134.3 -6.00 -4.47%

不同港口 120.0 70.0 50.00 71.43%
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焦炭1月合约基差

焦炭9月合约基差

焦炭5月合约基差

焦炭期现价差
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焦炭09基差2015年 焦炭09基差2016年

焦炭09基差2017年 焦炭09基差2018年

基差 上周 周涨跌 周涨跌幅 上月 月涨跌 月涨跌幅

焦炭01基差 407.5 374.5 33 8.81% 206.5 201 97%

焦炭05基差 466.5 438.5 28 6.39% 247 219.5 89%

焦炭09基差 366 309 57 18.45% 247 119 48%
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焦化厂模拟利润

焦化厂利润
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山西焦化厂模拟利润（原料成本滞后4周） 河北焦化厂模拟利润（原料成本滞后4周） 全国焦化厂模拟利润（原料成本滞后4周）

7月6日 本周 上周 周涨跌 月涨跌 近1年最小值 近1年最大值

山西焦化厂

模拟利润
476.33 497.71 -21.38 150.53 -156.50 503.00

河北焦化厂

模拟利润
522.44 546.80 -24.36 170.84 -128.05 587.21

全国焦化厂

模拟利润
488.57 489.40 -0.83 95.08 -113.90 495.47
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煤焦产业链数据回顾
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中国炼焦煤产量

中国进口炼焦煤数量

中国炼焦煤产量季节性

进口炼焦煤国别占比
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煤矿炼焦煤总库存

港口炼焦煤总库存

煤矿炼焦煤库存季节性

港口炼焦煤库存季节性
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独立焦化厂炼焦煤总库存

独立焦化厂焦煤库存可用天数

独立焦化厂焦煤库存季节性

独立焦化厂焦煤日耗

焦煤库存
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钢厂炼焦煤总库存

钢厂焦煤平均库存可用天数

钢厂焦煤库存季节性

钢厂焦煤日耗
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50

130

210

290

370

450

200

400

600

800

1000

1200

13/6 14/6 15/6 16/6 17/6 18/6

全国钢厂焦煤库存 东北地区钢厂焦煤库存

华北地区钢厂焦煤库存 华东地区钢厂焦煤库存

600

700

800

900

1000

1100

1200

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2013年 2014年 2015年

2016年 2017年 2018年

12

14

16

18

20

22

24

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2013年 2014年 2015年

2016年 2017年 2018年

48

48.5

49

49.5

50

50.5

51

51.5

52

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2013年 2014年 2015年

2016年 2017年 2018年



第 32 页

炼焦煤总库存 焦煤总库存季节性

焦煤总库存
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库存量 上周 周度变化 平均可用天数 上周 周度变化 焦煤日耗 上周 周度变化

煤矿 192.24 200.51 -8.27 - - - - - -

港口 297.10 349.10 -52 - - - - - -

焦化厂 769.74 774.15 -4.41 15.61 16.02 -0.41 49.31 48.32 0.99

钢厂 773.84 741.54 32.3 15.41 14.77 0.64 50.22 50.21 0.01

合计 2032.92 2065.30 -32.38 - - - - - -

焦煤库存
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各地区独立焦化厂产能利用情况

全国独立焦化厂焦炭产能利用季节性

焦炭供给
全国独立焦化厂焦炭产能利用情况
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开工率 上周 周度变化 周度变化幅度

东北地区 97.18 97.18 0 0.00%
华北地区 84.40 84.64 -0.24 -0.28%
西北地区 71.58 67.04 4.54 6.77%
华中地区 87.73 80.03 7.7 9.62%
华东地区 65.47 63.88 1.59 2.49%
西南地区 79.67 78.67 1 1.27%
产能100以下 77.77 78.14 -0.37 -0.47%
产能100至200 76.67 75.81 0.86 1.13%
产能200以下 77.45 75.56 1.89 2.50%

77.65 75.56 2.09 2.77%

不同地区

不同产能

焦化厂开工情况

合计

西北地区独立焦化厂产能利用率季节性 华中地区独立焦化厂产能利用率季节性

焦炭供给
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全国焦炭产量

各地焦炭产量占比

焦炭产量季节性

焦炭供给

产量 上周 周度变化
周度变化

幅度

山西 799.10 795.10 4.00 0.50%

河北 430.10 427.50 2.60 0.61%

陕西 315.60 338.80 -23.20 -6.85%

山东 319.30 320.30 -1.00 -0.31%

1,864.10 1,881.70 -17.60 -0.94%

3,648.40 3,672.10 -23.70 -0.65%

主要省份

焦炭产量

不同省份

合计

全国焦炭总产量
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各地区独立焦化厂焦炭库存

港口焦炭库存

独立焦化厂焦炭库存季节性

港口焦炭库存季节性
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各地区钢厂焦炭库存

钢厂焦炭库存平均可用天数

钢厂焦炭库存季节性

钢厂焦炭日耗
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焦炭总库存 焦炭总库存季节性

焦炭总库存
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库存量 上周 周度变化 平均可用天数 上周 周度变化 焦炭日耗 上周 周度变化

焦化厂 31.75 26.50 5.25 - - - - - -

港口 301.50 307.00 -5.5 - - - - - -

钢厂 422.60 411.26 11.34 12.96 12.54 0.42 32.61 32.80 -0.19

合计 755.85 744.76 11.09 - - - - - -

焦炭库存
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各国焦炭出口量

主要出口国焦炭出口量

焦炭出口量季节性

五国焦炭出口占比

焦炭需求
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国内粗钢日均产量

生铁、粗钢产量累计同比变化

国内粗钢日均产量季节性

螺纹、热轧生产利润

焦炭需求
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全国高炉开工率

全国建材钢厂螺纹钢周度产量

全国高炉检修限产量

全国热轧板卷周度产量

焦炭需求
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固定资产投资完成情况

房地产开发投资完成情况

制造业固定投资完成情况

房地产开工情况

终端需求
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基建投资完成情况

汽车产量

挖掘机产量

三大家电产量

终端需求
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