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黑色集体暴跌后，双焦底部支撑估算

及策略推荐 
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品种 观点 策略 

焦煤 偏空 单边策略：焦炭（J01）建议区间操

作，焦煤（JM01）建议空头思路对

待，底部支撑参考 2090、1720； 

套利策略：继续做多焦化利润，关注

1-5 反套策略。 

焦炭 中性 

利多因素： 

➢ 焦炭日产量下降，秋冬限产预期仍在； 

➢ 螺纹-焦炭利润率差值 33%，位于 98%的历史分位； 

➢ 终端预期好转，空头情绪减弱； 

利空因素： 

➢ 山东部分焦企有供暖任务，后续产量或有小幅上调； 

➢ 11 月多地钢厂发布检修消息，焦炭需求回落； 

➢ 部分钢厂出现亏损，焦价第四轮提降范围扩大； 

➢ 焦煤现货价格大幅回落，焦价成本支撑坍塌； 

➢ 国内供应稳步增加，蒙煤短盘运费加速回落； 

 

不确定性风险： 

焦钢限产力度、国家调控政策、澳煤蒙煤通关等 
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一、投资逻辑 

1、原料成本支撑松动，产业链利润向下传导 

1）焦钢产量比走高，库存持续回升。山西环保检查，焦炭日产量下降；需求降低导致

部分焦企出货不畅，叠加暴雪下运输受阻，厂内加速累库；山东部分焦企有供暖任务，后续

产量或有小幅上调。需求端，11 月多地钢厂发布检修消息，焦炭需求回落，钢厂开始控制

到货；部分钢厂出现亏损，焦价第四轮提降范围扩大。 

当前，钢厂库存继续去化，港口库存由降转升，均位于历史最低位；焦企加速累库，达

到同期最高水平；整体库存续增，焦炭总库存月度平均值为 991 万吨，焦炭最新总库存达到

1014.6 万吨，较上周显著回升；焦炭库存驱动向下。据测算，10 月焦炭月度供需过剩 174 万

吨，前值 83 万吨。综上，当前焦炭供需双弱，库存续增，焦钢产量比不断走高，供应趋于

宽松。 

2）原料成本支撑松动，产业链利润向下传导。当前螺纹-焦炭利润率差值 33%，位于

98%的历史分位，钢焦利润均受挤压，然主焦煤、炼焦配煤现货价格大幅回落，焦价成本支

撑松动，后市焦价或延续弱势运行；国家引导煤炭利润回归合理空间，后期产业链利润或从

煤矿端传导至焦钢环节。 

展望后市，供给端，山西部分焦化厂接到通知 22 年 1-3 月限产 70%，山西地区焦炭供

应收紧预期增强；山东发布蓝天保卫行动计划，2025 年退出产能约 650 万吨；后期焦企秋冬

限产政策陆续出台。需求端，两部门通知京津冀及周边钢铁企业错峰生产，要求比例不低于

去年同期产量 30%。供需双弱仍是常态，持续偏紧或是趋于宽松取决于阶段执行力度。 

综合来看，焦炭供需双弱，库存有所增加，焦钢产量比走高，供给趋于宽松；成本支撑

松动，现货价格跌势难止，煤焦比持续回升；终端预期好转，空头情绪减弱。 

2、焦钢采购态度消极，蒙煤短盘运费加速回归 

1）下游原料采购态度消极，多以消耗库存为主。供给端，国内逐步增产，配焦煤供给

增多，部分煤矿出货不及预期，煤矿库存小幅累积，矿方仍有下调预期；288 口岸通关量继

续回升，短盘运费不断下调，监管区库存累积。需求端，焦钢限产扩大，叠加焦价持续下跌，

下游原料采购态度消极，多以消耗库存为主；山西主流矿井煤种竞拍多数流拍，个别煤种以

低价成交。 
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本周，煤矿、洗煤厂压力凸显，钢厂库存由升转降，焦化厂库存降幅扩大，港口库存增

加；整体库存续增，焦煤库存驱动向下。 

2）供给增量预期增强，趋松态势难改。展望后市，供给端，国内供应稳步增加，疫情

影响边际减弱，蒙煤进口增量预期逐步增强，短盘运费加速回落。需求端，秋冬焦企、钢厂

限产对焦煤的需求减量较大，但焦煤需求韧性较强；焦炭产能持续投产，利润尚存时焦企生

产积极，然一旦焦企秋冬限产力度超预期，焦煤需求将加速回落。 

综合来看，国内外供应逐步增加，部分煤矿出货不及预期；焦钢限产扩大，对焦煤采购

需求减弱；库存有所增加，供给转为过剩，政策扰动风险仍在。 

3、JM01 空头思路对待，继续推荐做多焦化利润 

本周，双焦现货暴跌，盘面震荡偏弱运行。 

单边策略建议：本周双焦基差以现货补跌的方式逐步修复至历史中高位（JM01 83%，

J01 56%）。若参考仓单价格，当前焦煤盘面已小幅升水（72 元/吨）；焦炭盘面强于焦煤，其

基差仍在高位（J01 864 元/吨）。后期，考虑最便宜交割品价格，以蒙 5#原煤坑口长协价为

计算依据，若境外运费下降至 400 以内，焦煤底部支撑 2090 点，若境外运费下降至 100 以

内，焦煤底部支撑 1720 点；考虑当前通关煤炭为去年四季度货源，实际支撑点位或将更低。

焦煤（JM01）建议仍以空头思路对待；焦炭（J01）对应支撑在 2780、2290 点，考虑盘面贴

水仍较深，以及秋冬焦企限产预期，建议区间操作。 

套利策略建议：1）当前原料煤的成本支撑已有松动，蒙煤增量预期强。产业链利润或

从矿端转移至焦钢环节，继续推荐做多焦化利润。3）跨期套利：市场对近期双焦供应趋松

的预期强烈，部分多头资金转战 05 合约，近远价差短期将逐步回落，建议轻仓尝试 1-5 反

套。 
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图 1：焦炭供需缺口、总库存及钢焦利润率（万吨，%） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货；数据截至 2021-11-12 

注：焦炭总库存为 30 天移动平均值 
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二、行情回顾 

本周，双焦现货暴跌，盘面震荡偏弱运行。截至 11 月 12 日，盘面焦煤 01 合约收盘价

2199 点，环比上周-8.0%，吕梁低硫主焦煤汇总价为 3600 元/吨，环比上周-450 元/吨，配焦

煤价格亦大幅回落；盘面焦炭 01 合约收盘价 2952 点，环比上周-3.1%，日照港准一级冶金

焦出库价为 3400 元/吨，环比上周-500 元/吨，钢厂对焦价开启第四轮调降。 

图 2：焦煤主力合约盘面走势 图 3：焦煤现货走势（元/吨） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Mysteel，中信建投期货 

注：“焦煤现货”是指吕梁低硫主焦煤汇总价(含税) 

 

图 4：焦炭主力合约盘面走势 图 5：焦炭现货走势（元/吨） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Mysteel，中信建投期货 

注：“焦炭现货”是指日照港准一级冶金焦出库价(含税) 
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三、宏观数据 

图 6：中国 M1 与 M2 同比增速（%） 图 7：M1 与 M2 增速差值&CPI 

  

数据来源：中国人民银行，中信建投期货 数据来源：国家统计局，中信建投期货 

 

图 8：工业企业月度利润累计值（亿元） 图 9：中国制造业采购经理指数 PMI 走势 

  

数据来源：国家统计局，中信建投期货 数据来源：国家统计局，中信建投期货 

  

0

10

20

30

40

2007-10 2010-10 2013-10 2016-10 2019-10

M1同比 M2同比

-10

-5

0

5

10

-20

-10

0

10

20

2007-10 2010-10 2013-10 2016-10 2019-10

M1与M2增速差值(LHS, %) CPI:当月同比（RHS, %)

-100%

0%

100%

200%

-40000

0

40000

80000

2018-09 2019-09 2020-09 2021-09

工业企业利润总额累计值(LHS,亿元) 同比增速(RHS,%)

30

40

50

60

2019-03 2019-09 2020-03 2020-09 2021-03 2021-09



 

 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

期货研究报告*策略报告 

四、双焦基本面数据 

1、下游采购意愿滑坡，双焦持续累库 

焦煤方面，国内逐步增产，配焦煤供给增多，部分煤矿出货不及预期。本周，煤矿、洗

煤厂压力凸显，钢厂库存由升转降，焦化厂库存降幅扩大，港口库存增加；整体库存续增，

焦煤库存驱动中性向下。 

表格 1：焦煤库存信息汇总（万吨） 

焦煤库存 最新值 周环比 月环比 年同比 同期平均水平 

洗煤厂 166.59 10.82 9.33 -63.21 
218.66 

煤矿库存 250.68 24.81 80.90 34.61 
258.34 

焦化企业 1290.02 -34.53 -56.55 -712.54 
1648.87 

港口 419.00 23.00 21.00 92.00 
491.83 

钢厂 897.50 -7.73 13.94 -307.10 
1075.88 

数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货 

图 10：煤矿炼焦煤库存（万吨） 图 11：样本洗煤厂炼焦煤库存（110 家；万吨） 

  
数据来源：Myteel，中信建投期货 数据来源：Myteel，中信建投期货 

 

图 12：独立焦化厂焦煤库存（万吨） 图 13：样本钢厂炼焦煤库存（247 家；万吨） 

  

数据来源：Myteel，中信建投期货 数据来源：Myteel，中信建投期货 
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图 14：港口炼焦煤库存（北方六港；万吨） 图 15：炼焦煤总库存（万吨） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind、Myteel，中信建投期货 

焦炭方面，钢厂库存继续去化，港口库存由降转升，均位于历史最低位；焦企加速累库，

达到同期最高水平；整体库存续增，焦炭库存驱动中性向下。 

表格 2：焦炭库存信息汇总（万吨） 

焦炭库存 最新值 周环比 月环比 年同比 同期平均水平 

焦化企业 176.38  38.42  46.34  106.65  134.69  

港口 125.60  4.80  -9.90  -108.40  260.87  

钢厂 712.66  -8.51  -24.08  -153.63  858.55  

数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货 

图 16：独立焦化厂焦炭库存（万吨） 图 17：样本钢厂焦炭库存（247 家；万吨） 

  
数据来源：Mysteel，中信建投期货 数据来源：Mysteel，中信建投期货 

 

图 18：港口焦炭库存（北方四港；万吨） 图 19：焦炭总库存（万吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货 

 

2、焦钢产量比上升趋势不改，驱动中性向下 

本周，洗煤厂产能利用率续降，预计焦煤精煤产量或小幅回落。山西环保检查，11 月

多地钢厂发布检修消息，独立焦化厂和高炉产能利用率继续下滑，日均焦炭产量、日均铁水

产量均有下滑，然焦钢产量比持续反弹，驱动中性向下。 

表格 3：产能利用率及日均产量（%） 

产能利用率/日均产量 最新值 周环比 月环比 年环比 同期平均水平 

洗煤厂 71.01 -0.90 4.20 -5.32 76.51 

独立焦化厂 71.81 -0.50 -2.57 -17.45 79.56 

钢厂高炉 75.72 -0.71 -4.94 -16.55 84.18 

独立焦化厂日均焦炭产量 60.96 -0.64 -2.34 -17.45 70.14 

钢厂日均铁水产量 202.99 -1.90 -13.23 -42.61 224.54 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 

图 20：洗煤厂产能利用率（%） 图 21：独立焦化厂产能利用率（%） 

  
数据来源：Mysteel，中信建投期货 数据来源：Mysteel，中信建投期货 

 

图 22：钢厂高炉产能利用率（%） 图 23：河北高炉检修量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 24：焦钢产量比 图 25：钢厂、焦化厂日均产量同比增速（%） 

  
数据来源：Mysteel，中信建投期货 数据来源：Mysteel，中信建投期货 

 

3、螺纹利润修复，吨焦利润转负 

图 26：螺纹现货利润（元） 图 27：吨焦利润率（%） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

4、终端需求不佳，市场情绪偏空 

图 28：房屋新开工面积及同比 图 29：房屋投资完成额及同比 

  

数据来源：国家统计局，中信建投期货 数据来源：国家统计局，中信建投期货 
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图 30：房屋竣工累计面积及同比 图 31：房屋销售及待销面积累计同比（%） 

  

数据来源：国家统计局，中信建投期货 数据来源：国家统计局，中信建投期货 

 

图 32：成交土地占地面积（万平方米） 图 33：基础设施建设投资累计同比（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：国家统计局，中信建投期货 

 

图 34：汽车产量和销量累计同比（%） 图 35：家电产量累计同比（%） 

  

数据来源：国家统计局，中信建投期货 数据来源：国家统计局，中信建投期货 

 

5、双焦贴水修复，期差宽幅震荡，比价继续上移 
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基差方面，本周双焦基差以现货补跌的方式逐步修复至历史中高位（JM01 83%，J01 

56%）。若参考仓单价格，当前焦煤贴水已回落至较低水平（JM01 27 元/吨），期现套利空间

较小；焦炭期货强于焦煤，其基差仍在高位（J01 864 元/吨）。后期，焦煤现货价格回落空间

仍在，市场恐慌情绪带动下，盘面波动中枢亦将逐步下移，期现波动向下实现回归。 

图 36：焦煤主力合约基差 图 37：焦炭主力合约基差 

  

数据来源：Mysteel、Wind，中信建投期货 数据来源：Mysteel、Wind，中信建投期货 

价差方面，焦煤近远价差宽幅震荡。市场对近期双焦供应趋松的预期强烈，部分多头资

金转战 05 合约，近远价差短期将逐步回落。 

图 38：JM01 合约与 JM05 合约价差 图 39：J01 合约与 J05 合约价差 

   

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

比价方面，煤焦比 1.31，位于历史高位（80%），钢焦比震荡回调至 1.44，位于历史低

位（26%）。当前原料煤的成本支撑已有松动，蒙煤增量预期强。产业链利润或从矿端转移

至焦钢环节，继续推荐做多焦化利润。 
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图 40：J01 合约与 JM01 合约比价 图 41：RB01 合约与 J01 合约比价 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 42：JM01 合约与 ZC01 合约比价 图 43：HC01 合约与 J01 合约比价 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 
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