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免责声明：本报告中的信息由海通期货整理分析，均来源于已公开的资
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双焦行情回顾
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双焦行情回顾一一

1. 双焦期货走势回顾。

2. 双焦期现价差及持仓回顾。



双焦行情回顾
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近期双焦行情回顾

钢铁市场长板材运行情况

进入淡季后焦炭现
货有所下跌，不过
市场情绪乐观，期
货价格强势整理

焦化去产能叠
加限制澳煤进
口，煤焦期货
价格大幅上涨

疫情影响
钢材消费，
钢厂亏损，
煤焦期货
震荡下跌



双焦行情回顾
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煤焦比价及持仓回顾

焦炭、焦煤主力合约走势及比价 焦炭、焦煤主力持仓变化

2020年四季度焦化集中去产能，山西、河南等地区大幅去产能使得焦炭供给大幅下降，

焦炭价格完成十四轮涨价。目前焦炭主力维持净多持仓，但是由于前期期货价格上涨幅度

过大，近期焦炭焦煤期货均出现了一定幅度调整，短期焦炭、焦煤比价小幅上升。
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双焦行情回顾
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双焦基差变化情况

焦炭主力合约与日照港现货价差 焦煤主力合约与澳洲中等挥发焦煤价差

随着本周焦炭现货完成第十四轮上涨，焦炭现货累计上涨900元/吨，焦炭5月一度贴水

现货达到85元/吨，目前基差50元/吨左右。海外钢厂复产，蒙煤通关维持日均280车左右，

炼焦煤价格上涨，蒙煤大幅上涨，焦煤5月合约相对蒙煤有小幅升水。
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行业基本面情况分析
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行业基本面情况分析一二

1. 近期煤炭、焦化政策情况介绍。

2. 煤焦钢产业链最新供需形势分析。



行业基本面情况分析
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近期煤炭、焦化政策介绍
日期 行业主要事件 影响

2020年5月21日
山东省工业和信息化厅、山东省发展和改革委员会、山东省生态环
境厅联合发文《关于实行焦化项目清单管理和“以煤定产”工作的
通知》，标志着山东焦化“以煤定产”政策落地。

山东省陆续有焦企收到限产
通知，要求降低生产负荷以
压减煤炭消耗。山东地区焦
炭价格率先上涨。

2020年10月21日 太原市要求在2020年10月31日前关停全市炭化室高度4.3米及清
洁型热回收焦炉，涉及焦化企业9家，焦化产能共960万吨，淘汰
任务完成后太原仅保留390万吨。临汾市向乡宁县发布督办通知，
指出在2020年10月底前，临汾市须完成焦化行业压减过剩产能
544万吨。长治市发出通知，指出今年288万吨压减任务由整合后
的新建焦化项目主体承担。运城市向四家焦化企业发出通知，要
求2020年10月底前，完成4.3米焦炉的关停工作，涉及四家关停
产能为240万吨。

山西去产能执行，产能淘汰
量超过了新增量，11月份山
西焦炭产量大幅下降，支撑
焦炭价格大幅上涨。

2020年11月9日 山西煤矿安全监察局、山西省应急管理厅下发山西煤矿安全监察
局山西省应急管理厅关于开展煤矿安全隐患集中排查整治行动进
一步加强煤矿安全生产工作的通知，从2020年11月1日至2021
年1月31日，在全省开展煤矿安全隐患集中排查整治行动。

岁末年初进行安全大检查，
部分已经完成全年任务的煤
矿可能提前停产放假。

2020年11月25日 山西焦煤分别与广西柳州钢铁集团、山东恒信集团、山东九羊集团、
开滦集团（唐山曹妃甸区）国际贸易公司等四家新晋长协客户签订
中长期战略合作协议，山西焦煤2021年度长协客户总数达到25家。

炼焦煤企业与下游企业签订
的长协比例增加有利于炼焦
煤价格稳定。

2020年12月17日
中国禁止进口澳洲煤炭，并且与印尼签订了三年进口协议。

由于其他国家的进口难以完
全弥补澳煤缺口，煤价大幅
上涨。



行业基本面情况分析
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原煤产量小幅增长

我国原煤月度产量图 山西省原煤月度产量图

2020年1-12月全国原煤产量38.43亿吨，同比增长0.9%，其中12月份3.52亿吨，

同比增长3.2%。山西省1-12月份原煤产量106306.8万吨，同比增长8.2%，占全国产

量的27.66%，山西省、内蒙古、陕西省三省占比71.37%。
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行业基本面情况分析
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山西炼焦煤供给大幅增加

山西省炼焦原煤月度产量图 山东省炼焦原煤月度产量图

1-11月份，山西省炼焦原煤产量54915.9万吨，同比增长8.3%，去年5月份受

两会影响煤矿生产节奏放缓，8-11月份山西省炼焦煤产量高位运行。

今年山东省和安徽省分列我国炼焦煤产量第二、第三位。
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行业基本面情况分析
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煤炭企业利润小幅下降

煤炭行业单月利润 煤炭行业年度利润

2020年1-11月份煤炭行业利润小幅下降，1-11月煤炭行业利润总额2022.2亿元，

同比下降24.5%。
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行业基本面情况分析
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疫情影响蒙古炼焦煤进口量

我国炼焦煤月度进口量 我国炼焦煤进口来源国分布

海关总署数据显示，2020年1-11月份中国炼焦煤进口量6899万吨，同比下降

5.2%。2020年澳大利亚是我国炼焦煤第一进口来源国，2020年1-11月来自澳大利

亚的炼焦煤进口占比高达51.3%，高于蒙古的32.1%。
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行业基本面情况分析
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关注限制澳大利亚炼焦煤进口是否会放松

我国澳大利亚炼焦煤进口量 世界各国煤炭月度产量

2020年1-11月份我国从澳大利亚进口炼焦煤3536.3万吨，同比增长14.7%。我

国延长了澳大利亚焦煤通关时间，并于11月份禁止进口澳煤，目前澳煤几乎无法

通关，后期需重点关注限制澳煤进口是否会放松。
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行业基本面情况分析
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日韩炼焦煤进口量同比下降

日本从澳大利亚炼焦煤进口量 韩国从澳大利亚炼焦煤进口量

2020年1-11月日本从澳大利亚进口炼焦煤2738万吨，同比下降5%。2020年1-

11月韩国从澳大利亚进口炼焦煤712万吨，同比下降6.5%。4-9月份日韩、欧洲、

印度等国部分钢厂实施限产，10月以来复产增加，澳煤价格上涨。

100

200

300

400

500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2016年 2017年 2018年

2019年 2020年

0

50

100

150

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2016年 2017年 2018年

2019年 2020年



行业基本面情况分析
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11月份以来蒙古国通关量大幅下滑

蒙古炼焦煤通关量

2020年1-11月份，从蒙古进口炼焦煤2221.4万吨，同比下降31%。受受蒙古国

新冠疫情加重以及蒙古边境口岸环保趋严影响，1月中上旬蒙古每天通关量不足

300车左右，通关量保持低位运行。
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行业基本面情况分析
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20年下半年各国生铁产量环比上升

印度粗钢产量

世界钢铁协会公布的数据显示，2020年11月世界生铁产量为1.075亿吨，同比

增长7.3%，环比也有所增加，扣除中国之外的海外生铁产量为3552万吨，同比增

长0.4%。11月份印度粗钢产量为9245万吨，同比增长3.5%。
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行业基本面情况分析

投资咨询部 HAITONG FUTURES 18

煤矿炼焦煤库存持续下降

我国煤炭社会库存 重点煤矿炼焦煤库存大幅下降

截至11月末全国煤炭社会库存22707万吨，较2019年末增长了19.5%，重点煤

矿炼焦煤库存355.8万吨，同比下降11% ，去年9月中旬以来煤矿炼焦煤库存持续

下降。
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行业基本面情况分析
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下游炼焦煤库存小幅下降

我国五大港口炼焦煤总库存 国内钢厂及独立焦化厂炼焦煤总库存

截至1月15日，京唐港、日照港等五大主要港口炼焦煤总库存为261万吨，较

上年同期下降272万吨。110家样本钢厂及100家独立焦化企业炼焦煤总库存量为

1778.97万吨，较上年同期下降了109.2万吨。
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行业基本面情况分析
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生铁产量大增，焦炭供不应求

我国生铁月度产量图 我国焦炭月度产量图

2020年1-12月我国生铁产量88752万吨，同比增长4.3%；1-12月粗钢产量

105300万吨，同比增长5.2%。1-12月份焦炭产量47116万吨，同比几乎持平。

注：1、2月单月产量未公布，图中数据根据累计产量及历史规律估算。
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行业基本面情况分析
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四季度去产能影响焦企生产

我国焦炭月度过剩量测算 样本独立焦化企业产能利用率

根据测算，2020年焦炭消费量大约在41809万吨，供应缺口约1867万吨。3月份

疫情影响减小后焦化企业开工率大幅回升，10月份以来开工率小幅下降。
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行业基本面情况分析
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山西地区新增产能逐渐释放

山西省焦炭月度产量 山东省焦炭月度产量

2020年1-12月山西省焦炭产量为10493.7万吨，同比增长5.6%，山西省去产能

的同时新增产能陆续释放，山东省焦炭产量为3162.6万吨，同比下降32%，2020年

全年山东地区完成了焦炭产量控制在3200万吨以内任务。
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行业基本面情况分析
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Mysteel：焦化产能统计

焦化总产能变化



行业基本面情况分析

投资咨询部 HAITONG FUTURES 24

焦企焦炭库存自低位上升

钢厂焦炭库存 独立焦化厂平均焦炭库存

近期华北地区受疫情影响，运输受阻，钢厂焦炭库存下降，独立焦化企业焦

炭库存自低位上升，大部分钢厂已经接受焦化厂第十四轮提涨。
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行业基本面情况分析

投资咨询部 HAITONG FUTURES 25

华北地区焦企开工率维稳运行
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行业基本面情况分析

投资咨询部 HAITONG FUTURES 26

近半年焦化企业吨焦利润持续上升

河北省独立炼焦企业炼焦利润测算 炼制每吨焦炭所得主要副产品价值

今年各地焦化去产能，焦化企业开工率上升，加上下游需求上升，且副产品

价格上涨，焦企吨焦利润大幅增长，目前焦企吨焦利润上升至980元/吨左右，由

于焦化利润处于历史最高位，企业生产积极性较高。
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行业基本面情况分析

投资咨询部 HAITONG FUTURES 27

焦炭出口大幅下降

我国焦炭月度出口量 我国四大港口焦炭总库存

2020年1-12月我国累计出口焦炭349万吨，较去年同期下降46.5%，4-8月印度多家钢厂关

停对焦炭出口影响较大，10月份以来焦炭价格大涨也使得我国焦炭出口的竞争力大幅下降。

截至1月15日，日照港、青岛港、天津港、连云港的焦炭总库存达到245.5万吨。
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行业基本面情况分析

投资咨询部 HAITONG FUTURES 28

近期钢材社会库存缓慢上升

钢材社会总库存季节性 全国钢厂高炉产能利用率

目前高炉产能利用率缓慢下行，四季度钢厂检修不及预期，且有部分高炉复产，因此

钢材产量处于高位，螺纹钢产量同样下降缓慢。1月中上旬钢材社会库存缓慢上升，今年各

地防控疫情任务较重，回乡需进行核酸检测，后期社会库存上升速度和幅度有望小于去年。
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行业基本面情况分析

投资咨询部 HAITONG FUTURES 29

钢厂高利润降幅收窄

钢铁行业单月利润 钢铁行业利润连续两年下降

2020年11月份钢铁行业利润下滑幅度有所收窄，2020年1-11月黑色金属冶炼

和压延加工业实现利润2114.9亿元，同比大幅下降9.9%。长材板材利润分化明显。
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行业基本面情况分析
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GDP转正，制造业明显回暖

中美摩擦从贸易端转向科技等领域，加上海外疫情影响下制造业生产并未完

全恢复，部分制造业回流中国，因此制造业明显回暖。虽然宏观经济恢复，GDP

转正，但是疫情仍此起彼伏，预计后期货币仍将保持结构性宽松。

各项数据同比 2020年12月 2020年11月 2020年10月 2020年9月 2020年8月 2020年7月 2020年6月 2020年5月 2020年4月 2020年3月 2020年2月 2020年1月

GDP 6.5 - - 4.9 - - 3.2 - - -6.8 - -

工业增加值 7.3 7 6.9 6.9 5.6 4.8 4.8 4.4 3.9 -1.1 -25.9 -4.3

投资 2.9 2.6 1.8 0.8 -0.3 -1.6 -3.1 -6.3 -10.3 -16.1 -24.5 -

地产 7 6.8 6.3 5.6 4.6 3.4 1.9 -0.3 -3.3 -7.7 -16.3 -

基建 0.9 1 0.7 0.2 -0.3 -1 -2.7 -6.3 -11.8 -19.7 -30.3 -

制造业 -2.2 -3.5 -5.3 -6.5 -8.1 -10.2 -11.7 -14.8 -18.8 -25.2 -31.5 -
进口 6.5 4.5 4.7 13.2 -2.1 -1.4 2.7 -16.6 -14.2 -1.1 -4 -

出口 18.1 21.1 11.4 9.9 9.5 7.2 0.5 -3.2 3.4 -6.6 -17.1 -

信贷 12600 14300 6898 19000 12800 9927 18100 14800 17000 28500 9057 33400

社融 17200 21300 14200 34800 35800 16900 34300 31900 30900 51627 8554 50700

M2 10.1 10.7 10.5 10.9 10.4 10.7 11.1 11.1 11.1 10.1 8.8 8.4

M1 8.6 10 9.1 8.1 8 6.9 6.5 6.8 5.5 5 4.8 0

CPI 0.2 -0.5 0.5 1.7 2.4 2.7 2.5 2.4 3.3 4.3 5.2 5.4

PPI -0.4 -1.5 -2.1 -2.1 -2 -2.4 -3 -3.7 -3.1 -1.5 -0.4 0.1



行业基本面情况分析

投资咨询部 HAITONG FUTURES 31

钢材下游终端有所复苏

房地产分项指标有所好转 汽车行业有所恢复

我国率先控制住疫情，房地产数据明显好转，2020年1-12月房地产新开工面

积同比下降1.2%，房地产施工面积同比增长3.7%。汽车行业有所恢复，乘用车产

量同比下降6.53%，商用车产量实现20%正增长。
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双焦后市展望

投资咨询部 HAITONG FUTURES 32

双焦后市展望一三

1. 主要多空逻辑分析。

2. 双焦后市行情展望及期货操作策略分享。



双焦后市展望

投资咨询部 HAITONG FUTURES 33

多方逻辑VS空方逻辑

多头

• 国家出台一系列政策稳经

济，对冲疫情影响

• 钢厂普遍亏损

• 房地产韧性较强，基建、

汽车需求持续上升

• 山西、河南、河北等省仍

有部分产能将被淘汰

• 澳煤进口仍有限制，蒙煤

通关量低位运行

空头

• 目前黑色板块处于高位

• 海外疫情仍未得到控制，

国内疫情仍有反复

• 焦化利润处于历史高位

• 国内炼焦煤产量高位运行

• 今年山西等省大量新建焦

炉将陆续投产

• 随着春节临近，黑色产业

链库存将大幅累积



双焦后市展望
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煤焦期货后市单边操作策略

房地产市场面临“三条红线”政策压力，房地产企业或减少拿地

加快新开工以及施工，短期对钢材市场形成利多支撑。虽然钢厂普遍

亏损，但是仍未见到钢厂高炉开工率大幅下降，焦煤焦炭需求仍旧良

好，考虑到钢厂、焦化厂以及煤矿自身库存偏低，春节前焦煤焦炭价

格或强势运行。短期来看，焦炭5月合约或仍有冲高机会，3000元/吨

以上注意追涨风险。

中期来看，春节后钢厂将继续对原料进行去库存，天气转暖若再

叠加疫情缓解，汽运费可能下降，港口焦炭价格或存在下跌压力。随

着新建焦炉投产增加，建议3-4月份把握逢高空焦炭的机会。



双焦后市展望
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煤焦期货后市套利策略

套利方面，目前焦炭、焦煤2105合约期货比价在1.69左右，处于

合理偏高位置，山西、河南等地焦化企业去产能执行后焦炭供给紧张，

加上钢厂冬储需求支撑，春节前焦炭现货或强势运行。中期来看，焦

化企业超高利润也刺激了焦企加快生产节奏，预计在北方取暖季结束

后焦炭产量将有所增长，若3-4月份比价在1.75以上时考虑把握做空

2105合约盘面炼焦利润机会。

由于9月合约持仓量过小，目前跨期套利暂时以观望为宜。



36

谢谢！

投资咨询部 HAITONG FUTURES

海通期货
公众号


