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摘要： 

综上所述，从季节性、库存变化、螺纹焦炭毛利水平以及期现升

贴水角度考虑，目前螺纹与焦炭的比值已经处于阶段性高位，但并不

排除该比值有进一步上涨的可能，从时点上看，目前做空螺纹焦炭比

值的策略可能还不到时候，我们需要观察以上几个指标，当钢厂开始

加大焦炭补库力度，而焦炭期货的升水也降至合理水平后，随着冬季

焦炭的旺季需求启动，很可能焦炭走势会强于螺纹，届时做空该比值

盈率更大，时点可能在 9 月之后。 
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从煤焦钢三个期货品种目前走势看，均处于成交萎缩，市场缺乏方向的阶段，三者价格处于阶段性底部

运行，上下两难，单边趋势性操作难度加大。投资者或许可以关注螺纹与焦炭间套利机会的产生。 
一、从季节性走势看，螺纹焦炭比值 9 月份后回落的概率增大 
我们对比 2007 年以来上海地区三级螺纹与唐山准一级冶金焦价格比值来看，基本处于 1.8-2.4 之间运

行，而上一个峰值出现在 2012 年 10 月份，焦炭价格快速下跌，且跌幅远大于钢价，使得两者比值迅速接近

2.7。最近比值的上升主要与钢厂减产预期有关，粗钢产量处于历史高位，市场预期钢价在减产状态下会走

强，而焦炭需求将继续减少，使得螺纹焦炭比值快速上升。 

从螺纹焦炭比值季节性走势看，剔除 2008 年，我们可以看到 2007-2012 以来，基本上 9 月份之后，比

值均处于下降过程，从螺纹看，季节性旺季出现在 8、9 月，价格往往在这一时期升至年内高位，而焦炭价

格 9月往后开始炒作冬季需求，加之春节运力紧张，往往焦炭的旺季出现在 9月之后至春节期间。两个品种

价格的季节性不同，造成了比值的季节性变化。从比值的季节性指标看，8-10 月该比值可能都处于一个相对

高位运行。 
 
图 1：螺纹与焦炭现货价格比值历史走势 图 2：往年螺纹与焦炭现货价格比值的走势 

  

数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 
     

图 3：螺纹与焦炭现货价比值季节性指标（剔除 2008
年，2007-2012） 

 

数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 
     二、焦炭的去库存化刚刚开始，焦炭走强还需钢厂补库展开 

 近期螺纹与焦炭价格一强一弱在库存上已有所反映，焦炭库存 6 月份以来一直处于历史高位，供过于求
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 局面凸显，钢厂原料库存控制在低位是主要原因，即使在粗钢产量不断上涨的状态下，用多少原料进多少货

的思路已经形成，而这种以控制库存来控制原料价格波动风险的做法可能会越来越常态。从补库的角度看，

钢厂后期补焦炭库存幅度可能会比较小，进入到冬季，补库节奏可能稍快，带动焦炭价格走强。 
而钢材的去库存化周期还将延续，钢材贸易商还在持续退出这个行业，中间库存水平会继续下降，有

可能会回到 2008 年前的水平，所以钢材库存的走低即是需求不错的表现，同时也是行业调整的结果，钢贸

信贷的去杠杆化带动去库存化。而即使库存达到阶段性低位后，补库带动价格上涨行情幅度也会很有限。 
短期内，螺纹的去库存化延续会继续带动钢价走强，而相对而言，焦炭库存高位还未有明显下降，高

库存可能继续压制价格，两品种库存的走向会支撑螺纹焦炭比值维持在高位。但一旦焦炭的去库存进行到一

定阶段，钢厂开始有补库迹象时，焦炭价格很可能会强于螺纹，带动螺纹焦炭比值下降。时点可能在 9 月后。 
图 4：焦炭天津港库存继续高位运行  图 5：钢厂焦炭库存水平维持低位 

  
数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 
 

 
图 6：建材去库存化仍在持续中 图 7：其它钢材品种也处于去库存化阶段 

 
 

数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 
三、螺纹毛利水平还低于炼焦，这支撑螺纹焦炭比值暂时维持高位 
炼焦毛利和螺纹毛利的对比是判断两者价格强弱的重要指标之一，焦化厂相对钢厂毛利过大，则焦炭

价格必然有弱于钢价的趋向，毕竟焦化厂的获利话语权还在钢厂；而当钢厂毛利相对焦化厂过高时，焦化企

业也必然有提价的意愿，后期焦炭价格可能强于钢价。从近期炼焦毛利和螺纹毛利对比看，准一级焦炭毛利

大约在 5%附近，三级螺纹含税毛利在 3%左右，煤炭价格的大跌使得焦化厂炼焦利润水平要稍好于螺纹。这

也是为什么近期螺纹与焦炭比值为什么屡创新高的原因。 
目前钢厂三级螺纹毛利水平稍低于炼焦毛利，后期三级螺纹毛利水平仍有可能强于焦化厂，回归到钢
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厂议价能力强于焦化厂的状态，这使得螺纹与焦炭的比值短期仍有可能上升。 
图 9：焦化厂毛利状况稍好于钢厂 图 10：伴随着钢厂毛利相对转好，螺纹焦炭主力

合约比值已在高位 

 
 

数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 
 四、焦炭期货的高升水已将冬季旺季需求预期体现 
螺纹与焦炭期货相对各自现货价格的升贴水状况同样值得关注，目前螺纹期货 1401 主力合约相对华东

地区现货价格升水 3%左右，而焦炭期货 1401 主力合约相对唐山地区现货升水 8%，冬季需求旺季的预期已

经反映在焦炭期货价格中，比较而言，焦炭期货升水对螺纹期货的升水有高估的嫌疑。这将使得螺纹与焦炭

比值可能继续上升或维持高位运行。 
图 11：焦炭主力合约的升水仍高于螺纹 

 
数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 
 

螺纹焦炭主力合约比值目前处于阶段性高位，也是焦炭期货上市以来的高点，螺纹 1401 与焦炭 1401 合

约的比值在 2.5 附近，从统计套利的角度去看，目前存在做空该比值的倾向。但从两品种基本面变化的时点

上，我们认为做空该比值可能还需延后。现货比值在 2007 年有冲 3.0 的历史，不排除在期货市场上也出现这

类极端行情。 
 

图 12：螺纹焦炭期货主力合约比价目前处于阶段性高

点 
图 13：螺纹 1401 与焦炭 1401 合约比值高位运行 
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数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 
 综上所述，从季节性、库存变化、螺纹焦炭毛利水平以及期现升贴水角度考虑，目前螺纹与焦炭的比

值已经处于阶段性高位，但并不排除该比值有进一步上涨的可能，从时点上看，目前做空螺纹焦炭比值的策

略可能还不到时候，我们需要观察以上几个指标，当钢厂开始加大焦炭补库力度，而焦炭期货的升水也降至

合理水平后，随着冬季焦炭的旺季需求启动，很可能焦炭走势会强于螺纹，届时做空该比值盈率更大，时点

可能在 9 月之后。 
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