
 

1 / 4  

  

 

双焦策略报告（8.28-11.28） 

 

一、焦炭短期行情：8 月-9 月中旬 头寸方向：短期调整做空 

利空因素： 

基差，09 合约至 01 合约移仓换月后基差扩大概率高，再加上盘面早已反应五轮提

涨，基差扩大则期货下跌概率增加。 

 

库存压力较高：8 月中上旬焦炭处于边际去库存的情况之中，去库速度缓慢；同时国

内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数接近 13 天，为近年同期可用天数高位。近期黑色下

游需求迟迟没能落地，需求端被高温压制，但由于焦炭提涨落地，焦化利润从 230 升至

270，利润高企与钢厂倒挂，导致焦化厂生产积极性很强，供应端仍然放量，市场情绪在

需求未能兑现的情况下坍塌致使盘面下跌。从 2016 年供给侧改革以后的数据来看，在往

年相同的时间点当中，焦炭主力合约也同样是由于高库存压力下需求未回复导致短暂的价

格下跌回调。（跌幅和利润水平关系不大） 
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二、中期行情： 

从 9 月中旬开始，黑色步入金九银十需求旺季，市场需求开始好转，此时焦炭跟随需

求上行的概率较大。今年市场普遍对下半年的黑色需求释放较为看好，房地产数据不断好

转，前期需求受到雨季和高温压制接下来也有一定的赶工预期。今年虽然房地产销售仍然

受到限制，但基建端的需求同样不错，下半年地方债发行还有 1.3 亿的额度。加上雄安新

区公路、安置房及地下管道等工程大规模启动，提振钢材需求。 

今年焦化还有一定的去产能任务，从往年来看也会从 9-10 月开始施行。工信部要求

河南省 2020 年将依法退出焦化产能 1150 万吨，涉及焦化企业 13 家。另该地区后期计划

新投产能 853 万吨，2020 年底预计投产 125 万吨。净退出 172 万吨。今年上半年已退出

1651 万吨。（徐州、山东完成得较好），山东以煤定焦需压减产能 2100 万吨，还剩 1415

万吨，预计下半年是要打折的，对于下半年的去产能力度不是很看好，可能维持一个净平

衡的情况，但随着目标的下发叠加需求刺激可能在盘面上有阶段性的反应。这段时间还是

有做多的逻辑。 
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三、长期行情： 

到了 11 月，受到天气影响，黑色需求开始转弱，由于这两年焦化去产能工作几乎进

入尾声，各地环保去产能工作力度也大不如前，但钢材去产能力度强于焦炭，届时钢材产

量受到压制，焦炭需求下降，导致焦炭很可能受到高产量高库存的压制而有向下的趋势。

（高位震荡 or 向下，具体观察届时去产能执行情况） 

 

四、策略及止损： 

当前铁水产量开始微降，焦化厂产能利用率继续走高，供需差初现，钢厂主动降低焦

炭库存，焦化厂出货承压，被动增库，焦化利润回升，在需求走弱的预期下，焦炭成为空

头打压首选。  

短期策略：J01 合约价格在 1910-1930 入场做空，1800-1850 空单离场，止损设置 

1980 点； 

中长期策略：J01 合约价格在 1790-1850 入场做多，2050-2100 多单离场，止损设置 

1750。 
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发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代

表了金石期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货

买卖操作而导致的任何形式的损失。 
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