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焦企利润再度压缩 双焦探涨重回升势 

焦煤焦炭：周报摘要 

焦炭方面，上周焦炭主力合约强势上涨，其中焦炭主力合约环比上涨 600.5 个点，最

终收于 4105.5，周涨幅为 17.13%。上周山东继续强调焦炭产量控制工作，邯郸发布

至明年 3 月底对钢焦行业排放特别要求。目前了解到河北有部分焦化厂限产，山东年

前放松限产几乎看不到希望。随着洪灾后物流的恢复，部分焦企库存开始下降。有

消息称 18 日河北焦化厂预提涨，焦炭期货及港口报价应声而上。 

从供给端看，独立焦企产量减，钢厂焦炭产量增。上周 Mysteel 统计独立焦企全样本：

剔除淘汰产能的利用率为 74.38%，环比上周减 1.37%；日均产量 63.30，减 0.91；全

国 247 家钢厂样本：剔除淘汰产能利用率 84.59%，增 0.20%；焦炭日产 45.58，增 0.11。 

从消费端看，铁水周产量自底部微升。上周Mysteel调研247家钢厂高炉开工率78.07%，

环比上周增加 0.55%，同比去年下降 10.34%；高炉炼铁产能利用率 80.66%，环比增

加 0.72%，同比下降 12.25%；钢厂盈利率 88.74%，环比增加 2.16%，同比下降 1.30%；

日均铁水产量 216.22 万吨，环比增加 1.92 万吨，同比下降 31.07 万吨。 

从库存端看，各环节焦炭总库存 1052.43 万吨，环比增 20.49 万吨。上周 Mysteel 调研

独立焦企全样本：焦炭库存 130.04，增 21.04；全国 230 家独立焦企样本：焦炭库存

102.67，增 15.38；全国 247 家钢厂样本：焦炭库存 736.74，减 2.97；110 家钢厂样本：

焦炭库存 410.96，增 2.20；沿海 18 港库存 185.65 万吨，增 2.05 万吨。 

焦煤方面，焦煤主力合约上涨 457 个点，最终收于 3614，较上周涨幅 14.48%。即将

进入冬季，这个期间北方地区处于用电高峰期，又是水电枯水期，水电电量大幅下

降，还有热电联产机组供暖期，这是“三期相遇”。电煤保供继续分流配煤资源，

同样的煤种，拿去当动力煤卖比当配煤卖划算。随着焦厂和钢厂的焦煤库存不断下

滑，也开始适当增库。进口蒙煤方面，通关有增量，近几日均在 250 车以上，最高达

310 车，通关车数创近半年以来新高，蒙 5 原煤报价在 2900-2950 元/吨。目前集装箱

通关仍未放开，还是依靠卡车运煤。 

从库存端看，上周 Mysteel 统计独立焦企全样本：炼焦煤总库存 1346.57，减 22.66，

平均可用天数 15.99 天，减 0.04 天；全国 230 家独立焦企样本，炼焦煤总库存 1168.49，

减 22.79，平均可用天数 16.05 天，减 0.15 天；全国 247 家钢厂样本，炼焦煤库存 883.56，

减 11.41，平均可用天数 14.57，减 0.22 天。 

从消费端看，上周 Mysteel 统计独立焦企全样本：剔除淘汰产能的利用率为 74.38%，
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环比上周减 1.37%；日均产量 63.30，减 0.91；230 家独立焦企样本：剔除淘汰产能的

利用率为 75.16%，环比上周减 1.11%；日均产量 54.72，减 0.56；100 家独立焦企样本：

产能利用 66.56%，环比上周减 0.56%；日均产量 31.78，减 0.27；焦炭库存 44.79，增

0.83。 

综合来看，焦炭供给端的环保限制并未解除。山西吕梁地区随着有关部门入驻检查，

个别涉及产能手续不全的焦企再次焖炉，其余焦企开工均不同程度受限；山东地区

继续严控焦炭产量，短期几无复产的可能。随着物流恢复，部分焦企库存开始下降，

考虑部分煤种继续探涨及物流成本回升，即使算上副产品回收，焦炭利润仅大约 200

左右，焦化利润再度被压缩，焦炭基本面逐步向好；主产地区近期以保供电煤为主，

炼焦煤部分煤种供应进一步收缩，气煤、贫瘦煤供应量缩减明显，价格延续强势上

涨态势。目前下游焦企开始适当补库，炼焦煤整体市场情绪略有好转。 

 

策略： 

焦炭方面：中期看涨 

焦煤方面：震荡偏强 

跨品种：多焦化利润（01 合约） 

期现：无 

期权：无 

关注及风险点：消费强度是否能回归，双焦双控、钢材压产政策落地范围及落实成

程度，宏观经济政策，煤炭进出口政策，工信部门的最新政策动态。 
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1 焦炭价格：期现由弱转强 

1.1 现货维持高位，期货强势拉升 

图 1：主流市场焦炭价格 （元/吨） 

 

数据来源：Wind 钢联数据 华泰期货研究院 

图 2：焦炭 2201 合约价格走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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1.2 焦炭主力基差快速下行，近远月价差高位运行 

图 3：日照港准一级焦炭主力（01）合约基差（元/吨） 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 4：1-5 合约价差（元/吨，横坐标为合约交易日） 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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2 焦炭供需：供应大幅下降 

2.1 供给：焦化开工环比大幅度下降  

图 5：独立焦化厂（100 家）产能利用率（单位：%） 

 

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 

图 6：焦炭月度产量及预判（单位：万吨） 

 

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 
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2.2 需求：钢厂开工底部略微抬升 

图 7：高炉开工率（单位：%） 

 

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 

图 8：中国生铁日均产量（单位：万吨） 

 

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 
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2.3 库存：库存环比上升，仍优于历史同期 

图 9：港口、100 家独立焦化厂、110 家样本钢企三环节焦炭合计库存（单位：万吨） 

 

数据来源：华泰期货研究院 

2.4 全年库存推演 

图 10：2021 年焦炭总库存预判（单位：万吨） 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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3 焦化利润：焦化利润再度回落 

图 11：山西独立焦化厂利润（单位：元/吨） 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

4 焦煤价格：现货高位运行 

4.1 焦煤现货弱势下跌，期货强势回升 

图 12：主流市场焦煤价格 （元/吨） 

  

数据来源：Wind 钢联数据 华泰期货研究院 
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图 13：焦煤 2201 合约价格走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

4.2 焦煤主力合约基差有所回落、月间差快速扩大 

图 14：蒙煤 5#—焦煤主力基差（09） （元/吨） 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 15：焦煤合约 9-1 价差（元/吨，横坐标为合约交易日倒序） 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

5 焦煤库存：环比继续下行，同比仍处相对高位 

图 16：港口、100 家独立焦化厂、110 家样本钢企三环节焦煤合计库存（单位：万吨） 

  

数据来源：华泰期货研究院 
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6 后市展望、策略及风险点 

综合来看，焦炭供给端的环保限制并未解除。山西吕梁地区随着有关部门入驻检查，个别涉

及产能手续不全的焦企再次焖炉，其余焦企开工均不同程度受限；山东地区继续严控焦炭产

量，短期几无复产的可能。随着物流恢复，部分焦企库存开始下降，考虑部分煤种继续探涨

及物流成本回升，即使算上副产品回收，焦炭利润仅大约 200 左右，焦化利润再度被压缩，

焦炭基本面逐步向好；主产地区近期以保供电煤为主，炼焦煤部分煤种供应进一步收缩，气

煤、贫瘦煤供应量缩减明显，价格延续强势上涨态势。目前下游焦企开始适当补库，炼焦煤

整体市场情绪略有好转。 

策略： 

焦炭方面：中期看涨 

焦煤方面：震荡偏强 

跨品种：多焦炭空铁矿（01 合约） 

期现：无 

期权：无 

关注及风险点：消费强度是否能回归，双焦双控、钢材压产政策落地范围及落实成程度，宏

观经济政策，煤炭进出口政策，工信部门的最新政策动态。 
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