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投资咨询部 行业研究 

一、 近期行情回顾 

 焦煤 

2020 年 1 月份进入钢材消费淡季，钢厂普遍亏损，加大了检修力度，且高利润下煤炭

以及焦化企业生产积极性较高，加上今年焦化新增产能投产增加，焦炭供需格局转弱，

焦炭完成八轮下跌，不过焦煤受澳煤禁止通关，蒙古国疫情快速扩散通关急剧下滑等利

好支撑，价格偏强。4月中旬受山西等地区限产影响，焦炭供给小幅下降，焦炭价格完

成第一轮上涨，焦煤价格也继续上涨。近期焦煤期货涨幅较大，09 合约大幅升水于现

货。 

 

 动力煤 

2021 年一季度以来，动力煤期货价格走势呈现涨跌涨走势，可谓波折繁多。一月份期

价先涨后跌，由于上旬冷空气的来临导致需求持续释放，叠加供应偏紧的格局，供需错

配导致价格延续去年的走势，一路上涨至历史新高；随后由于国家保供政策的推进，产

地和进口煤的放松使得库存累积促使价格回落，且因春节假期下游需求减弱供应却强

于历史，供大于求的局面使价格跌幅扩大。直至 3月初，由于乐观预期，期货价格首先

止跌回升，而后现货价格开始跟涨。4月起截止目前为止，由于内蒙煤管票制度恢复后，

供给收紧的同时下游需求释放，期货和现货价格均持续上升， 09合约有较大幅度的贴

水于现货。 
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图 1： 焦煤、动力煤主力合约走势、比价     单位：元/吨  图 2： 焦炭、动力煤现货比价               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 

 

图 3： 动力煤主力与港口动力煤现货价差     单位：元/吨  图 4： 焦煤主力与港口蒙古焦煤价差     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 

 

二、 焦煤情况 

1. 山西炼焦煤供给增加，山东煤矿去产能 

2021年 1-3月全国原煤产量 9.7亿吨，同比增长 16%，其中 3月份 3.41亿吨，同比下

降 0.2%。我国炼焦煤生产第一大省山西省 1-2 月份原煤产量 17369 万吨，同比增长

33.6%，占全国产量的 28.12%。1-2月份，山西省炼焦原煤产量 9914.9万吨，同比增长

35.9%，去年 8 月份以来山西省炼焦煤产量高位运行。虽然山东印发通知要求 2021 年

去煤矿产能 3400万吨，但是考虑到煤矿大面积关闭的时间点大概率主要集中在四季度，

因此，对焦煤 09合约利好有限。 
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投资咨询部 行业研究 

4月份炼焦煤企业库存下降，焦煤价格上涨，不过二季度下游钢厂以及焦化厂大概率对

炼焦煤进行去库存，加上目前港口炼焦煤库存已经有所上升，预计焦煤价格进一步上涨

难度加大。 

 

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 

 

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 

 

2. 环保限产，焦化去产能或影响焦煤需求 

2021 年 1-3 月我国生铁产量 22097 万吨，同比增长 8%；1-3 月粗钢产量 27104 万吨，

同比增长 15.6%；1-3月份焦炭产量 11897万吨，同比增长 8.6% 。2021年一季度焦炭

焦煤需求较好。近期受环保影响焦化企业开工率小幅下降至年内偏低水平，且焦企吨焦

利润大幅下降至 300元/吨，后期焦化淘汰落后产能速度有望加快。据悉，河北省计划

关停焦化产能 268万吨，涉及 4家焦化企业。山东省计划压减焦化产能 180万吨，并要

求确保全省焦炭年产量控制在 3200万吨以内。因此，即使有大量新焦炉投产，焦煤需
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求也很难上升。 

 

今年 3-4月份高炉开工率下降，唐山关停数十家高炉，市场预期河北省其他城市也可能

会要求部分高炉限产。考虑到一季度粗钢产量增速过高，后期粗钢产量增速大幅下滑或

是大概率事件，这也决定了年内焦煤需求可能会呈前高后低态势。 

 

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： 华北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 
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图 13： 我国生铁月度产量图           单位：万吨  图 14： 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 

 

三、动力煤情况 

1. 供应端紧张的问题再次凸显, 预期增量难以大幅上升 

3 月份起，由于保供政策的结束，内蒙古地区恢复了按照限定产能发放煤管票的制度。

除此之外，因矿区事故频发，山西、陕西地区开展了煤矿安全环保大排查活动也使两地

产量有一定缩减。随着经济持续向好，下游工业需求的释放，供应端紧张的问题再次凸

显，显现出“淡季不淡”的现象，产地销售良好，拉煤车有排队现象。但供需缺口不如

年初显著，故价格上涨没有达到年初水平。 

 

二季度一些先进产能开始陆续建设和投产，如陕西的可可盖煤矿建设项目开工建设年

产 1000万吨的煤矿以及山西兰花科创玉溪煤矿有限责任公司年产 240万吨的新建矿井

和配套的洗选煤厂项目经过山西煤矿安全监察局核发取得了《安全生产许可证》并由山

西省能源局核定完成了生产要素公告。但整体增量预计增加空间不大，产能释放较为谨

慎。而在一季度专题报告：从季节性规律看动力煤上半年价格走势中提到：煤炭的产量

也呈现季节性规律，在后期 4、5月份产量会有一个小幅回落；6月出现产量小高峰，7

月回落，8 至 12 月持续缓慢回升。所以从整体来看，在工业需求持续稳定向好的情况

下，随着夏季的临近，电厂补库需求旺季的来临，虽有发改委增产保供政策的出台，但

预计供应情况不会有显著好转，紧供应的状态持续，对 09合约有一定的支撑。 
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图 15 ：内蒙古原煤月度产量图                                图 16 ：陕西原煤月度产量图 

   

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

图 17 ：主产区产量当月同比情况                              图 18 ：广义动力煤月度产量图 

   

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

 

 

 

 

 

2. 电厂持续高日耗低库存运行 

从电厂角度而言，从 1月中下旬日耗到达顶峰开始回落，持续至春节后复工复产使得日

耗有一个小高峰，随后徘徊在高位震荡，今年一季度日耗水平处于历年高位，而库存却

不及去年同期，叠加 4月份大秦线历年春季检修，预计后期电厂补库有较大压力。那么

综合而言，二季度虽用电需求不高，在工业需求较好的情况下，电厂也会有提前补库的

需求，所以对后期的需求预期较为乐观。 
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图 19 ：六大电厂日耗                                           图 20 ：六大电厂库存 

   

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

 

 

四、总结与投资建议 

今年春季钢材消费良好，部分钢厂利润上升至 1000元/吨，钢厂高利润给了上游原材料

上涨想象空间，因此 4月焦炭焦煤期货大幅上涨。4月份蒙古国疫情扩散，炼焦煤进口

大幅下降，加剧了焦煤期货上涨预期，因此，焦煤 09合约升水于蒙古煤大约 80元/吨。

考虑到蒙古国疫情在封城的情况下还是有望被控制住的，且口岸已经堆有大量待通关

炼焦煤，只要通关恢复，大量蒙古将涌入国内，因此焦煤期货面临一定下跌风险。 

 

近期动力煤供应不足需求向好的情绪下，期货现货价格轮番上涨。4月份通常来说未到

旺季，在电厂低库存高日耗的情况下，补库需求较为迫切，对价格形成了一定的支撑。

而动力煤 09合约还有较大幅度贴水于现货价格，在国家调控政策不变的情况下，09合

约有较大概率上涨。投资者不仅需要警惕政策调控风险，如：开放煤管票限制或开放进

口等；现市场情绪高昂，更要警惕情绪回落后投机资金流出的风险。整体来看，09 合

约多动力煤空焦煤的跨品种套利策略有一定的操作空间。 
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