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文章概述 

煤焦现货短期供需结构依然偏紧，价格继续保持强势。而期价在

进口煤放开以及钢铁产量下降等远期预期的影响下大幅走弱，期现剪

刀差持续扩大为期现反套提供了机会。 



  

 1 / 5 
 

投资咨询资格号：证监许可[2012]112                煤焦策略报告 

期现背离严重，套利机会初现 

 

随着主要省份焦化去产能工作陆续完成，焦化产能淘汰高峰逐步过去，市场的关注点逐渐转向新增产能的释放。在此过程

中，期现价格走势出现了明显的分歧，从而为期现操作提供了机遇。 

据相关机构统计数据显示，2020 年全国淘汰焦化产能约 6154.6 万吨，新增产能 3637.5 万吨，全年净淘汰 2517.1 万吨 ，

供需缺口明显扩大。受此影响，近期焦炭现货市场继续保持强势，第十五轮提涨陆续落地，焦企利润丰厚，生产积极性高，目

前日照港准一级焦出库价 2930元/吨。焦煤则受进口煤受限影响，供需结构持续偏紧，现货价格延续上涨趋势，山西安泽低硫

主焦目前报 1580 元/吨，较前期上涨 55 元/吨，迁安沙河驿蒙煤市场报价 1860 元/吨，较前期大幅上涨 370 元/吨，焦煤价格的

坚挺也为焦炭现货的走高提供了一定成本支撑。 

图 1：港口准一级焦价格 （元/吨）                          图 2：主焦煤价格：安泽（元/吨） 

  

数据来源：mysteel 鲁证期货整理 

短时间的产能集中淘汰导致供需结构明显偏紧，产业链库存持续去化。从去年 4 月份开始焦炭总库存便一路下行，至 11

月份到达低点后便一直维持低位水平。目前，全国样本焦炭总库存 692.97 万吨，较上月末下降 20 万吨，继续维持低位状态。

从库存结构上看，焦炭库存主要集中于钢厂，独立焦化厂和港口都有明显下降。由于焦化淘汰落后产能工作仍在进行，焦炭供

需结构持续偏紧，库存在一段时间内恐仍将保持低位。 

图 3：焦炭总库存（万吨）                                  图 4：焦炭库存结构（万吨） 

  

数据来源：mysteel 鲁证期货整理 
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目前多数焦企已处于无库存状态，对后市心态乐观。而焦化落后产能淘汰工作尚未完成，相关产能仍在退出，供需结构偏

紧的形势愈演愈烈，进而造成了现货价格的连续上涨。 

图 5：焦化厂焦炭库存（万吨）                                  图 6：焦化厂焦炭库存天数与现货价格 

  

数据来源：mysteel 鲁证期货整理 

港口库存也同样降幅明显，目前国内主要港口库存总量 254万吨左右，较去年初 371 万吨下降 117 万吨，降幅接近 40%，

其主要原因是货源紧张贸易商拿货困难所致。 

图 7：焦炭港口库存（万吨）                                  图 8：主要港口焦炭库存（万吨） 

  

数据来源：mysteel 鲁证期货整理 

虽然现货市场表现强势，但近期资本市场却表现疲弱，煤焦期价均有不同程度的下滑，究其原因主要来自于两个方面：一

是进入新年度之后市场普遍预期焦煤进口量将有所提升，特别是对澳煤的进口限制有可能放松，从而焦煤现货供应紧张的形势

有可能造成焦炭支撑成本的坍塌；二是近期工信部宣布正在研究制定新的钢铁产能置换办法，要确保 2021 年全面实现钢铁产量

同比的下降。若该政策落实，将从源头上限制钢铁原料的需求，从而对煤焦市场造成长期压制，资本市场信心大幅受挫，期价

连续走低。而持续背离的期现价格也使焦炭基差再次走高，目前主力合约已达到 600 元/吨左右的高位，创去年以来的新高。 

图 9：焦炭期货价格：5 月合约（元/吨）                    图 10：主要港口焦炭库存（万吨） 
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数据来源：mysteel 鲁证期货整理 

从焦炭整体供需平衡来看，虽然 2021 年整体呈净新增状态，但由于新增项目实际投产时间要比预期的长，从而造成焦炭供

需结构的持续偏紧。根据目前的焦化行业新增项目整体投产时长来看，正常新焦炉从烘炉到具体出焦时间大概需要 3 个月左右，

但由于大部分新项目配套设施建设以及企业资金等多方面因素影响，实际的投产时间大约在 5-6 个月，因此焦化产能缺口实际

弥补可能得到 2021 年下半年以后。 

整体来看，煤焦现货短期供需结构依然偏紧，价格继续保持强势。而期价在进口煤放开以及钢铁产量下降等远期预期的影

响下大幅走弱，期现剪刀差持续扩大。目前看近期盘面的调整仍属于前期上涨后的合理回调，除非钢厂大幅减产，否则难以形

成趋势性的下跌，本轮调整结束后有再次上冲的可能，而较大的基差也为期现反套提供了机会，建议有条件的投资者可以关注，

通过卖现货（或远期现货）买期货的方式适当参与。 
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