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摘要 

 综合钢焦两端新增产能的投放力度来看，焦化厂在 1 季度存

在回吐部分利润的条件，但鉴于新增产能-淘汰产能-生铁投放

新增焦炭需求的量较小（日均 1 万吨不到，目前的供需缺口

不考虑出口问题大约在 11 万吨 /天），且目前盘面已反映大部

分焦价提降预期，我们 J05 合约在一季度的走势总体持谨慎

乐观态度。  

 

 今年焦炭总体产能呈现净增加的态势，到年底约有 3600 万吨

左右的产能净投放，对远期的 J2009 和 J2101 合约而言将会

有一定的压制。  

 

 近期螺纹产量下跌主要由短流程来完成，铁水的产量表现出

了较强的韧性，在目前焦炭各环节库存水平都偏低的情况下，

若金三银四的旺季需求兑现，钢厂和贸易商的补库和投机需

求将一定程度上支撑焦炭现货价格。  

 

 从黑色系各品种的估值水平看，双焦目前的贴水相对较大，在

临近 05 合约交割的时间窗口期内盘面受深贴水的支撑也最

强。根据我们上述对双焦基本面的分析以及对终端需求在 1 季

度整体表现的预期，我们认为 J05 合约在春节后存在回调买

入的价值。中期操作上建议 5-9 正套节后择机买入，长期可考

虑逢高做空 2009 和 2101 焦化利润。  

05 贴水反映提降预期，关注焦炭 5-9 正套机会 

                   ——双焦专题报告 
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一、双焦期现背离，反应节后焦价提降预期 

从 2020 年 8 月下旬开始，收到焦化去产能落地以及生铁产

量中枢明显抬升的影响，焦炭开启了 15 轮上涨的牛市行情。去

去年 9 月至今，日照港准一平仓价由 2000 元 /吨上涨至目前的

3000 元 /吨，且从今年 1 月初的第 11 轮开始，提涨幅度由 50 变

为 100，现货焦炭呈加速赶顶态势。  

但从焦炭 05 合约的走势上看，在今年 1 月初冲击 3000 元/

吨大关，且升水当时最便宜交割品后，盘面开始了近 1 个月的下

行调整，05 合约收盘价由 2998.5 元/吨调整至 2 月 9 日的 2476

元/吨，跌幅 374 元/吨，相当于现货节后提降 3-4 轮的预期。 

 

图 1：焦炭期现价格及基差走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

类似的，焦煤 1 月初开始也出现了一定程度的期现背离，焦

煤住了合约由 1 月 10 日的 1781 元 /吨下跌至 2 月 9 日的 1553 元

/吨，跌幅 14.7%，而现货价格则以稳为主，焦煤 05 合约目前估

值已接近海运二线主焦煤折盘面的 1516 元 /吨。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-200

0

200

400

600

800

1,200

1,700

2,200

2,700

3,200

3,700
2
02
0-

01
-0
2

2
02
0-

02
-0
2

2
02
0-

03
-0
2

2
02
0-

04
-0
2

2
02
0-

05
-0
2

2
02
0-

06
-0
2

2
02
0-

07
-0
2

2
02
0-

08
-0
2

2
02
0-

09
-0
2

2
02
0-

10
-0
2

2
02
0-

11
-0
2

2
02
0-

12
-0
2

2
02
1-

01
-0
2

2
02
1-

02
-0
2

元/吨元/吨

基差（RHS）

期货收盘价(活跃合约):焦炭

日照准一折盘面



 

 
3 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

图 2：焦煤及其主要交割品价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

二、新增产能投放期，钢焦利润再分配 

从焦炭的现货估值上看，由于去年钢焦产能周期的错配，焦

炭产量增速明显不及螺纹，叠加澳煤受限后焦煤成本的抬升，焦

企利润显著扩张，经我们测算，目前山西地区焦企利润已达 1023

元 /吨。但钢厂利润在原料成本的侵蚀下利润明显偏低，目前华北

地区螺纹和热卷吨钢利润分别在-208 元和-88 元左右。  

 

图 3：钢焦主要产品利润对比（元/吨） 

 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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单纯从钢焦利润的对比上看，经历了 15 轮提涨的焦炭现货

的确存在一定高估的成分，但后期焦价调整的空间和幅度仍然有

赖于焦化产能投放的力度以及供需缺口的回补。  

从今年焦化产能的投放进度看，1 季度的确是投产的高峰期，

按计划约有 1200 万吨左右的净增量。但值得注意的是去年年底

由于供暖任务而延期淘汰的焦化产能或将于 1 季度正式退出；另

一方面，新增焦化产能从投产到足额释放产量仍有一定的时间间

隔，产量的上升或没有产能投放的力度来得大。  

 

图 4：2021 年焦化产能投放情况 

  

资料来源：CCTD, 申万期货研究所 

再者 ,今年上半年同样也是生铁产能的投放集中期，1250 万

吨的生铁产能投放或将带来 563 万吨左右的焦炭增量需求。  

 

图 5：2021 年钢材产能投放情况 

 

 

资料来源：申万期货研究所  
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综合钢焦两端新增产能的投放力度来看，焦化厂在 1 季度存

在回吐部分利润的条件，但鉴于新增产能-淘汰产能-生铁投放新

增焦炭需求的量较小（日均 1 万吨不到，目前的供需缺口不考虑

出口问题大约在 11 万吨/天），且目前盘面已反映大部分焦价提

降预期，我们 J05 合约在一季度的走势总体持谨慎乐观态度。  

但需求看到，今年焦炭总体产能呈现净增加的态势，到年底

约有 3600 万吨左右的产能净投放，对远期的 J2009 和 J2101 合

约而言将会有一定的压制。  

 

图 6：焦炭周度供需平衡表  

 

 
资料来源：Mysteel,申万期货研究所 

 

三、铁水产量降幅有限，钢厂仍有补库需求 

从 1 月中旬开始，由于终端需求在春节前的弱势，叠加长流

程持续亏损，引发了市场对于钢厂的淡季由于利润问题减产所引

发的黑色系整体负反馈，当时炉料铁矿、焦炭、焦煤等品种的跌

幅也明显大于螺纹和热卷。但从近期的数据来看，铁水产量在年

前并没有出现明显的下降。上周 247 家钢厂高炉铁水产量 242 万

吨，较 1 月初的 245 万吨仅小幅下降 3 万吨，较去年同期高出 18

万吨左右，1 月高炉的产能利用率也始终保持在 90%以上高负荷

运转。  
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图 7：铁水产量降幅有限  

 

 

资料来源：Mysteel,申万期货研究所 

从铁水产量的降幅看，由于对节后需求的乐观预期，高炉并

没有做出超季节性的减产举动，对品种产量的调节主要由电炉完

成。1 月份电炉螺纹钢减量生产 21.4 万吨，占 1 月至今螺纹供给

总减量的 75%。由于长流程生产的韧性，若旺季终端需求兑现，

那么在目前的库存水平下焦炭需求端的支撑依存在。  

 

图 8：螺纹产量调节主要由电炉完成 

 

 

资料来源：Mysteel,申万期货研究所 
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截止到 2 月 5 日，全国 100 家独立焦化厂库存 22.3 万吨，

较 1 月初下降 3 万吨左右，只有 2020 年同期的 1/5 左右。钢厂

焦炭库存虽然较 1 月低点有一定的回补，但目前 425 万吨的库存

较去年同期偏低 8%左右。  

 

图 9：焦企库存历史低位  

 

 
资料来源：Mysteel,申万期货研究所 

 

图 10：钢厂旺季仍有补库需求  

 

 
资料来源：Mysteel,申万期货研究所 
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除了钢焦两端外，中间环节港口焦炭库存也处于往年来偏低

的位置，2 月 5 日港口库存 240 万吨，较去年同期偏低 44 万吨。

若节后焦炭价格出现回调，基于钢厂的补库需求以及金三银四的

乐观预期，港口贸易商的补库力量也将一定程度上支撑焦价。  

 

图 11：港口焦炭库存历史低位  

 

 
资料来源：Mysteel,申万期货研究所 

 

 

四、盘面贴水偏大，节后面临基差修复窗口 

 

从黑色系整体而言，节后走势的共同影响因素在于旺季需求

强度的验证以及去库的速度。目前的螺纹期现价格水平已经体现

了市场节后需求的乐观预期。由于螺卷盘面基本平水，我们不排

除因为库存压力和需求恢复速度偏慢所导致成材叛盘面回调的

可能（预计节后螺纹库存高点 1800 万吨左右，累库进程或将延

续到 3 月中旬），届时或将对 05 焦炭价格造成一定压力。  

但我们对 1 季度整体终端需求的表现持较为乐观的态度，主

要逻辑还是在于地产需求在短期内的韧性以及海外复苏进程的

逐步推进。  
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图 12：黑色各品种主力合约基差率  

 

 
资料来源：Mysteel,申万期货研究所 

 

另外，从黑色系各品种的估值水平看，双焦目前的铁水相对

较大，在临近 05 合约交割的时间窗口期内盘面受深贴水的支撑

也最强。  

 

 

五、小结 

综合钢焦两端新增产能的投放力度来看，焦化厂在 1 季度存

在回吐部分利润的条件，但鉴于新增产能-淘汰产能-生铁投放新

增焦炭需求的量较小（日均 1 万吨不到，目前的供需缺口不考虑

出口问题大约在 11 万吨/天），且目前盘面已反映大部分焦价提

降预期，我们 J05 合约在一季度的走势总体持谨慎乐观态度。  

今年焦炭总体产能呈现净增加的态势，到年底约有 3600 万

吨左右的产能净投放，对远期的 J2009 和 J2101 合约而言将会有

一定的压制。  

近期螺纹产量下跌主要由短流程来完成，铁水的产量表现出

了较强的韧性，在目前焦炭各环节库存水平都偏低的情况下，若

金三银四的旺季需求兑现，钢厂和贸易商的补库和投机需求将一

定程度上支撑焦炭现货价格。  
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从黑色系各品种的估值水平看，双焦目前的贴水相对较大，

在临近 05 合约交割的时间窗口期内盘面受深贴水的支撑也最强。

根据我们上述对双焦基本面的分析以及对终端需求在 1 季度整

体表现的预期，我们认为 J05 合约在春节后存在回调买入的价值。

中期操作上建议 5-9 正套节后择机买入，长期可考虑逢高做空

2009 和 2101 焦化利润  
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