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投资摘要    

焦煤：整体来看四季度焦煤供需两端增量均有限，但整体库存低位，优质煤

种补库需求仍强，且电煤强势也会对焦煤价格形成支撑。 

焦炭：四季度钢焦分歧或将激化，煤价强势背景下焦炭没有深跌基础，但低

需求下钢厂对焦炭提涨有明显抵触，后续关注钢厂高炉产能是否在四季度开始复

产，以及冬储需求情况，四季度盘面或先稳后扬。 

 

操作建议  

建议四季度回调做多煤焦 01 合约，关注 1-5 正套的机会。 

  

风险提示 

澳煤进口放开；煤矿安全检查；能耗双控政策进一步收紧。

双焦·季度报告 
 

                                                                    2021 年 10 月 11 日 
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一、 行情回顾 

图 1：焦炭期货行情走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，mysteel，优财研究院 

图 2：焦煤期货行情走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

三季度双焦表现抢眼，整体走出单边上行趋势。 

7 月-8 月：这段时期盘面预期先行，现货市场观望待涨。此时虽然有低库存低供

应的强现实，但下游需求压减预期持续升温又叠加供应端边际恢复导致观望情绪有所

升温，现货相对期货更加保守； 

8 月-9 月：这一阶段，强现实带动强预期，期现同步上行。此路行情的根本还在

于焦煤的过度紧张，国内供应端恢复缓慢的同时产地事故、进口疫情等事件扰动不断，

导致现货快速飙涨，成本抬升又迫使焦炭需要通过涨价将压力向下游转移。 
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9 月-10 月：期现分化，强现实下现货价格居高不下，盘面提前交易若需求预期。

由于钢厂限产政策严格落实，需求快速滑落的同时持续下行的双焦库存数据迎来拐

点，因此焦炭主力上提前交易弱需求预期，进而对焦煤形成一定拖累。现货层面，高

价下风险较大，下游接货意愿明显减弱，焦煤拍卖流拍情况增加，部分超涨煤种开始

小幅回调，导致焦炭端成本驱动减弱叠加需求回落，价格止涨企稳，但由于焦煤供应

仍未明显改善，且随着动力煤紧张形势日益显现，也对焦煤形成了强支撑，导致无论

是焦煤还是焦炭都很难走出深跌行情。 

 

 

二、 基本面情况 

1. 焦煤供应情况 

图 3：炼焦煤月度产量 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，优财研究院 

8 月我国自产炼焦煤 4175 万吨，数据上来看产量已恢复至年初高位。三季度，

随着大庆过去，煤矿进入复产周期，虽然 8 月产量已修复至正常水平，但上分是否还

有进一步的增长空间存疑。受供给侧改革以及双碳目标的政策影响，我国煤炭产能自

16 年来即进入低速增长阶段，再没有足够的新增产能的背景下，存量的释放就是供

应增长的主要发力点。但一方面，由于今年以来安全事故频发，全国煤矿安全检查严

格，虽然三季度检查力度已有一定放松，但安全等级不达标的煤矿依然难以有效复产，

且随着临近年尾，几大主产地生产条件变差，在安全生产的背景下进一步提高产量峰
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值并非易事；另一方面，由于今年超产入刑，煤矿年产量的天花板已经固定，由于前

期煤矿均存在不同程度的超产，超产部分或需要在后续通过调整计划来拉平年度产

量，因此即使一定程度上放松监管，上方增产空间也不大。除此之外，由于四季度动

力煤供应缺口过大，导致部分煤种转供电煤，也对焦煤供应形成挤占。 

图 4：炼焦煤月进口量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：海关总署，优财研究院 

进口方面，据海关数据，1-8 月累计进口炼焦煤 306 万吨，同比少 41.78%，这一

缺口主要来自于澳煤的缺失，且目前来看澳煤缺口或将持续存在。虽然近期有港口澳

煤卸货传闻，但至今仍未见到官方的表态，目前来看虽然近期大国之间的关系有一定

的回暖，但角力仍未至尾声，四季度很难看到澳煤进口限制放松的情况，再考虑到组

织货源运抵中国的滞后时间，四季度澳煤即使放开也很难起到实质性的补充作用。除

澳煤外，蒙煤今年的通关情况也始终不甚理想，尤其自 7 月蒙古国内以后疫情进一步

恶化，导致关口通关时断时续，日均通关量落至 100-200 车的区间，远不及往年，而

随着冬季将至天气变化，蒙煤进口的最佳窗口将要过去，四季度预计平均通车维持在

200-300 车的水平，要进一步修复至 500 车/日希望较小。与蒙煤相似，俄罗斯煤的进

口在冬季也同样受到扰动，在四季度很难再突破 3 季度进口量峰值。 

 

 

2. 焦煤库存情况 
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图 5：焦煤港口库存（万吨）  图 6：焦煤矿山库存（万吨） 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 7：洗煤厂原煤库存（万吨）  图 8：洗煤厂精煤库存（万吨） 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 7：全样本焦企库存（万吨）  图 8：247 家钢厂库存（万吨） 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

 

整体来看产业库存仍在低位，由于价格高位风险较大，导致中下游接货谨慎，从
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洗煤厂端可以看到，虽然在矿山和港口库存企稳的情况下原煤库存仍在下探，说明中

间环节存在畏高情绪，不敢补库。下游焦企、钢厂焦煤库存三季度引来拐点，虽然库

存仍在历史低位，但受益于限产政策严格执行平均可用天数均回升至 15.16 天，补库

紧迫感下降，叠加价格高位，补库节奏因此放缓。不过需要注意的是，虽然在需求减

弱的情况下矿山库存出现小幅回升，但我国焦煤最重要的主产地山西的矿山依然没有

库存积累，或许从侧面说明核心煤种的依然供不应求。 

3. 焦炭供应端情况 

表一：2021 年焦化产能增减情况（6 月） 

 1-5 月 6 月 E 7 月 E 8 月 E 9 月 E 1-9 月 E 2021 合计 E 2020 合计 

淘汰 1311 60 70 75 170 1686 3302 6154.6 

新增 2788 508 625 441 751 5113 6795.75 3637.5 

净增加 1477 448 555 366 581 3427 3493.75 -2517.1 

资料来源：MySteel,优财研究院 

 

表二：2021 年焦化产能增减情况（9 月） 

 1-6 月 7 月 8 月 9 月 1-9 月 10-12 月 合计 2020 合计 

淘汰 1311 60 0 255 1626 1140 2731 6154.6 

新增 3221 215 145 290 3871 1667.75 5535 3637.5 

净增加 1909.75 516 145 35 2605.75 118 2804 -2517.1 

资料来源：钢联数据、优财研究院 

据统计上半年焦化产能实际净新增 1909.75 万吨，与半年报时统计没有太大出入，

但从三季度开始，产能投放出现了大面积延后的情况，此前预估三季度净新增 1502

万吨，但目前来看实际三季度仅增 696 万吨。而这一现象背后，一是由于此前查出来

的项目未批先建、手续不全的问题，导致山西地区诸多项目停工整顿，等待手续；二

是当下煤炭资源紧张问题凸显，能耗双控严格，高煤耗行业被严格监管。目前新增项

目多已停滞，四季度的仍有出现进一步延期的可能。在产产能方面，目前看并没有因

为新增产能延期置换产能延期退出而导致淘汰量出现明显的减少，4.3 米焦炉仍在按

部就班的退出，特别的山东地区有要求在今年完成全部退出的任务，产量控制在 3200

万吨。 
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4. 焦企利润情况与产量 

图 9：各地区焦炭平均成本 

 

 

 

 

 

 

资料来源：海关总署，优财研究院 

图 10：焦炭与螺纹利润对比 

 

 

 

 

 

 

资料来源：海关总署，优财研究院 

图 11：焦炭日均产量 

 

 

 

 

 

资料来源：海关总署，优财研究院 

 

当前焦炭完成 11 轮连涨，合计涨 1560 元/吨，煤价的过快上行侵蚀了焦化利润，
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使得焦炭被动涨价，出现涨价不增利的现象。当前来看焦炭利润还在正常水平，由于

钢厂需求下降对焦炭涨价出现抵触情绪，煤炭价格企稳后涨价驱动也有所减弱，因此

目前焦企出现企稳态势，钢焦博弈加剧，但考虑到目前焦钢利润劈叉，成材高利润且

低库存低供应的情况下，打压原料价格阻力较大，叠加煤价短期难见明显回调，预计

冬储前最多回吐 2-3 轮。 

生产上，受原料不足、环保限产、能耗双控以及自然灾害等因素影响，三季度以

来焦炭产量就已进入下行通道，目前了解到，扰动主要集中在山东、山西两大产地，

其他地区开工基本正常。山东地区主要受环保检查制约，且不少焦企已经用完年度煤

耗指标被动减产，目前正在与有关部门协商，四季度有可能小面积复产；山西地区，

当下主要还是受雨水灾害困扰，生产、运输都受到影响，但属于偏短期影响，待灾害

过去即可得到恢复。四季度随着扰动减弱、新投产能释放，预计产量会有一定修复，

但能耗双控持续趋紧的形势下产量也很难再回到上半年的水平。 

5. 钢厂需求情况 

图 12：铁水日均产量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：海关总署，优财研究院 

在能耗双控政策压制下钢厂端出现大面积的检修，铁水日均产量见到年内新低，

210-220 万吨的铁水水平已经可以实现粗钢平控的需求，政策继续收紧的空间不大，

四季度铁水或有望反弹至 220 万吨/日维持。后续还需关注我国电力供应新式是否再

度出现变化。 
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6. 焦炭库存情况 

图 13：焦炭港口库存（万吨）  图 14：全样本焦企库存（万吨） 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 15：247 家钢厂焦炭库存（万吨）  图 16：焦炭总库存（万吨） 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

整体来看库存开始见底反弹，主要累积在焦企端，主要原因：一是钢厂需求下滑，

按需采购，低品级焦炭出货面临一定阻力；二是主产地山西受灾害影响，发运不畅，

导致厂内库存积压，对应的可以看到钢厂端库存反弹遇阻；三是高价位下贸易商恐高

情绪渐起，同时港口价格倒挂严重，进而导致贸易商集港意愿偏低，随着低价货源出

清，多转为观望。整体低库存下后市钢厂冬储补库仍有难度。 
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三、 煤焦总结与交易思路 

焦煤方面，三季度已经经历了焦煤供应最紧张的时段。随着煤矿复产，供应边际

修复，但是，对于四季度而言，保供电煤并不会使得焦煤供应增长，相反会对配煤资

源形成挤占，四季度在安全、环保压力下国内焦煤产量继续增长空间不足，另外进口

端澳煤很难在四季度形成有效的进口补充，而蒙煤四季度也很难摆脱疫情、天气的影

响。需求端，受能耗双控政策影响，下游需求回落明显，但随着保供逐步落实，用电

压力缓解，需求在四季度或有一定反弹。整体来看四季度焦煤供需两端增量均有限，

但整体库存低位，优质煤种补库需求仍强，且电煤强势也会对焦煤价格形成支撑。 

焦炭方面，三季度成本驱动的涨势放缓，随着钢厂大面积限产，需求快速下滑，

焦炭供需进入相对平衡的阶段，优质焦需求良好，低品级焦出货可能面临一定阻力。

四季度钢焦分歧或将激化，煤价强势背景下焦炭没有深跌基础，但低需求下钢厂对焦

炭提涨有明显抵触，后续关注钢厂高炉产能是否在四季度开始复产，以及冬储需求情

况，四季度盘面或先稳后扬。 

交易思路方面，本轮是以降需求来实现的稳价格，供应端焦煤的紧缺仍将在四季

度持续，在成本端强支撑下焦炭同样不具备深跌基础，建议四季度回调做多煤焦 01

合约，关注 1-5 正套的机会。 
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