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摘要 

近期双焦整体上涨：焦炭价格经历三轮下跌后 8 月份完成了第一

轮上涨，，由于焦化企业开工率持续小幅上升，市场担忧焦炭未来

再度过剩，因此焦炭 2101 合约下跌 100 多元/吨。此后，钢厂并

未减产，而贸易商囤货积极性上升，焦炭需求持续向好，焦企再

度提涨 50元/吨，焦炭 2101 合约探底回升，再度大幅上涨。由于

炼焦煤价格波动较小，供需矛盾不突出，因此焦煤期货以偏强震

荡为主。 

 

焦企生产积极性高：今年焦化企业季节性减产幅度较小，7月份焦

炭产量维持高位运行。8月下旬焦炭价格经过一轮上涨后独立焦化

企业利润在 300 元/吨左右，随着焦化企业开工率持续上升，预计

即使焦化企业第二轮上涨得以实现，焦炭价格继续上涨空间仍旧

有限。今年山西新增产能陆续释放，弥补了其他地区供给缺口。 

 

总结及投资策略：目前钢厂及焦化厂自身库存偏低，支撑焦炭焦

煤价格偏强运行，山西部分城市发布去产能任务也提振了市场信

心。根据季节性规律，9月份钢厂及焦化厂或继续压减炼焦煤库存，

总体看，双焦高位震荡格局还将延续。 

策略方面，目前焦炭期货相对现货几乎平水，钢厂减产预期以及

房地产企业融资收紧预期或使得9-11月份焦炭焦煤期货大部分时

间保持贴水运行，建议短期先把握逢高空的机会，在高位箱体下

方平仓。 

套利方面，目前焦炭、焦煤 2101 合约期货比价在 1.58 左右，处

于合理偏高位置，近期山东、江苏等地焦化企业限产、去产能，

使得焦化企业高利润下焦炭供给仍旧偏紧，但焦化企业高利润也

刺激了其他地区焦企加快生产节奏，建议考虑把握做空 2101 合约

利润机会。 
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一、 近期双焦整体上涨 

焦炭价格经历三轮下跌后 8月份完成了第一轮上涨，累计上涨 50元/吨，。由于焦化企

业开工率持续小幅上升，市场担忧焦炭未来再度过剩，8 月中下旬焦炭 2101 合约下跌

100 多元/吨。此后，钢厂并未减产，而贸易商囤货积极性上升，目前焦化企业销售良

好，焦炭需求持续向好，随着焦化企业库存的下降，部分焦化企业提涨第二轮，焦炭

2101 合约探底回升，再度大幅上涨，目前期现价格基本持平。由于炼焦煤价格波动较

小，供需矛盾不突出，焦煤 1 月合约相对澳煤有一定幅度升水，相对蒙煤及国内煤则

小幅贴水，焦煤期货以偏强震荡为主。 

 

图 1： 焦炭、焦煤主力合约走势及比价      单位：元/吨 
 

图 2： 焦炭、焦煤主力持仓变化              单位：手 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 3： 焦煤主力与港口蒙古焦煤价差     单位：元/吨 
 

图 4： 焦炭主力合约与日照港现货价差  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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二、 山西炼焦煤供给增加 

最近几年煤炭先进产能不断释放，产能有所增加，煤炭行业在 3 月份快速复产，二季

度以来炼焦煤总体供给充裕。7月中旬山西省政府办公厅下发通知，通知明确，为进一

步做好化解煤炭过剩产能工作， 2020 年山西计划关闭煤矿 32座、退出产能 2074 万吨

/年。考虑到山西省退出 60万吨/年以下煤矿大多生产喷吹煤，对炼焦煤供给影响不大。 

统计局数据显示，2020 年 1-7 月全国原煤产量 21.23 亿吨，同比下降 0.1%，其中 7月

份 3.18 亿吨，同比下降 3.7%，原煤供应总量与去年同期基本持平。分省份来看，1-7

月份，山西省原煤产量 5.78 亿吨，同比增长 2.5%，增幅继续扩大，疫情后复产顺利加

上先进产能陆续释放，山西原煤产量增加。1-7 月份晋陕蒙三省共生产原煤 14.9 亿吨，

占全国原煤产量的 70.65%，山西省原煤产量再度超过内蒙古，位列第一，山西煤矿复

工复产进程好于内蒙古是主要原因。在四年供给侧结构性改革之后，晋陕蒙生产集中

度超过 70%，原煤产量有集中的趋势。 

考虑到内蒙古及陕西主产动力煤，分析炼焦煤产量主要看山西省，炼焦煤产量排名第

二、第三的山东以及安徽省产量远低于山西省。1-7 月份，山西省炼焦原煤产量 32869.4

万吨，同比增长 3.7%。1-7 月份，山东以及安徽地区炼焦原煤产量分别是 6343.5 万吨

和 6189.5 万吨，分别同比下降 6%和 0.1%。总体上看，我国炼焦煤供给略有过剩，这

也是今年炼焦煤价格走势持续弱势的主要原因。 

 

图 5： 我国原煤月度产量图            单位：万吨 
 

图 6： 山西省原煤月度产量图           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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图 7： 山西省炼焦煤月度产量图          单位：万吨 
 

图 8： 样本炼焦煤企业库存                单位：万吨 

 

 

 
数据来源：中国煤炭资源网、海通期货投资咨询部  数据来源：中国煤炭资源网、海通期货投资咨询部 

 

三、 焦企生产积极性高 

2020 年 1-7 月份我国焦炭产量 26895 万吨，同比下降 2%。2020 年上半年，我国焦炭产

量为 22868.6 万吨，同比下降 2.5%。去年焦炭产能较高，导致同比小幅下降。7 月份

焦炭产量环比下降约 20 万吨，今年焦化企业季节性减产幅度较小，7 月份焦炭产量维

持高位运行。8 月下旬焦炭价格经过一轮上涨后独立焦化企业利润在 300 元/吨左右，

随着焦化企业开工率持续上升，预计即使焦化企业第二轮上涨得以实现，焦炭价格继

续上涨空间仍旧有限。截至8月28日，样本小型独立焦化企业开工率小幅上升至62.11%，

大型独立焦化企业开工率小幅上升至 87.42%。8 月份钢厂焦炭库存小幅下降，截至 8

月 28 日，样本钢厂焦炭库存 471.73 万吨，较 7 月末小幅下降 30.22 万吨，和往年同

期相比处于相对高位。 

2020 年 1-7 月山西省焦炭产量为 6029 万吨，同比增长 3.7%，山东省焦炭产量为 1998.9

万吨，同比下降 26.3%。近日孝义市人民政府办公室发布“压减过剩焦化产能通知”，

预计 10月底关停 120 万吨在产 4.3 米焦炉，近日太原市发布《关于按期完成焦化产能

压减淘汰任务的通知》，预计 10 月底关停 4.3 米及清洁型热回收焦炉，名单涉及焦化

产能共 960 万吨，不过山西新增产能释放也将加速，有望逐步弥补供给缺口。 
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图 9： 我国焦炭月度产量图            单位：万吨 
 

图 10： 样本独立焦化企业平均开工率        单位：% 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 11： 河北省独立炼焦企业炼焦利润测算  单位：元/吨 
 

图 12： 110 家样本钢厂焦炭总库存         单位：万吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 13： 山西省焦炭月度产量         单位：万吨 
 

图 14： 山东省焦炭月度产量            单位：万吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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四、 高炉产能利用率高位运行，焦炭需求良好 

2020 年 1-7 月我国生铁产量 51086 万吨，同比增长 3.2%。7 月份生铁产量增速明显大

于焦炭产量增速，因此 7 月上旬焦炭价格实现了第三轮上涨。今年淡季下游终端企业

需求较好，社会钢材库存 8 月份小幅下降。上半年贸易商库存增加幅度较大，截至 8

月 28 日五大钢材品种社会库存总量为 1548.23 万吨，同比增长 24.1%。8 月份螺纹钢

产量小幅下降，仍处历史高位，考虑到当前钢材社会库存处于偏高水平，如果 9-11 月

份需求旺季若钢材库存消化不及预期，那么钢材价格下跌风险将加大。 

8月份全国高炉产能利用率高位运行，全国高炉产能利用率小幅回升 79.2%附近，略高

于去年同期水平。日前唐山市发布《关于唐山市进一步加严停限产的通知》，部分钢厂

烧结机、竖炉全部停产，部分焦化企业严禁装煤出焦，唐山市实施限产政策后短期或

形成成材强原料弱格局。今年钢厂利润同比大幅下滑，但在钢厂没亏损前对原料仍将

采取合理采购策略。今年受疫情影响，秋冬季限产力度或相对宽松，但考虑到钢厂有

检修的可能性，煤焦需求存在阶段性下降风险。 

目前高炉产能利用率高位运行，关注钢厂检修情况。前期螺纹钢利润高于其他钢材品

种，螺纹钢产量创下历史新高。8月份钢材社会库存略有下降，一定程度上反映了终端

市场需求在雨季结束后逐步恢复，不过钢材价格并未上涨，市场心态较为谨慎。 

 

图 15： 我国生铁月度产量图           单位：万吨 
 

图 16： 我国粗钢月度产量图           单位：万吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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图 17： 钢材社会总库存              单位：万吨  图 18： 全国钢厂高炉产能利用率             单位：% 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

五、 总结与投资建议 

目前钢厂及焦化厂自身库存偏低，支撑焦炭焦煤价格偏强运行，山西部分城市发布去

产能任务也提振了市场信心。根据季节性规律，9月份钢厂及焦化厂或继续压减炼焦煤

库存，总体看，双焦高位震荡格局还将延续。 

策略方面，目前焦炭期货相对现货几乎平水，钢厂减产预期以及房地产企业融资收紧

预期或使得 9-11 月份焦炭焦煤期货大部分时间保持贴水运行，建议短期先把握逢高空

的机会，在高位箱体下方平仓。 

套利方面，目前焦炭、焦煤 2101 合约期货比价在 1.58 左右，处于合理偏高位置，近

期山东、江苏等地焦化企业限产、去产能，使得焦化企业高利润下焦炭供给仍旧偏紧，

但焦化企业高利润也刺激了其他地区焦企加快生产节奏，建议考虑把握做空 2101 合约

利润机会。 
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