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2022 年煤焦矿年报：价格运行重心整体下移 
摘要 

 观点： 

展望 2022 年，我们预计黑色原料端商品整体价格重心下移；铁矿石或

向 80 美元一线运行；焦煤偏紧格局缓解，价格渐回归理性，仍存下行

空间，或向 1400 一线运行。 

 

 逻辑： 

从铁矿石主流矿商的投资项目与 2022 年产量指引看，2022 年供应端

趋于宽松；焦煤产量受益于原煤保供适度增加；需求端在“双碳”目

标与“能耗双控”的约束下，钢铁产量大概率与 2021 年的产量水平相

当，从部分对冲需求逆风的角度看，钢铁产量也不会显著增加；2022
年黑色原料端商品基本面均趋于宽松，价格运行重心将进一步下移。  

 

投资建议： 

我们判断 2022 年原料端商品整体价格重心下移，操作上以逢高沽空

为主；密切关注房地产政策的边际变化，一旦边际转好，成材端相比

原料端更加收益，可关注多成材空原料的套利机会。 
 
 

 
风险因素： 

粗钢限产不及预期、房地产刺激力度超预期、原料供给端突发扰动 
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铁矿石： 基本面趋于宽松 

 

一、2021 年行情：高位震荡后转入漫漫熊市 

铁矿石从 2020 年 4 月到 2021 年年底，经历了一个完整的牛熊周期，牛熊转化的时间节点为

6-7 月份。上波牛市起点是从 2020 年 4 月份开启，铁矿石期货指数从 560 涨到 2020 年底的

1100，普氏指数从 80 美金/干吨涨到 170 美金/干吨。随后 2021 年上半年矿价呈高位宽幅震荡，

运行区间为[1000，1300],普氏指数运行区间为（150，230），行情的显著特征是价格高位，波动

性加大。5月上旬，受中澳外贸关系紧张升级影响，市场对于供给端扰动担忧加重，期货盘面在三

个交易日从 1100 涨到 1300，普氏从 200 美金/干吨冲至 230 美金/干吨，并带动黑色其他品种一起

飙升，黑色板块价格持续高位，大幅偏离基本面，国内通胀压力上升，严重地伤害了下游实体企

业，引起了监管层的重视，随着监管层政策发力，多举措缓解大宗商品上涨压力，黑色板块急剧

回调，急涨急跌后呈宽幅震荡走势。从 2020 年底至 2021 年上半年，无论是工信部还是中钢协都

多次表态，2021 年的粗钢产量不能超过 2020 年，但是直到 7月份，生铁产量开始逐渐下降，缩减

粗钢产量的政策得到了落实，正是在这种背景下，极度高估值的铁矿石迎来了基本面转弱驱动，

矿价高位滑落，连铁指数从 1000，经过了 5个多月的持续下跌，最低探至 500，随后低位震荡，

普氏指数从 200 美金/干吨跌至 90 美金/干吨。 

铁矿石基差经历了走阔至收敛的过程。自年初以来，市场对于未来粗钢减产报有预期，但现

实中主要企业的生铁日均产量 1 月至 6 月均高于 2020 年，在铁矿石需求强现实与弱预期下，铁矿

石基差不断走强，从 100 走扩至 500，后随着粗钢限产的逐步落地，铁矿石进入熊市，现货价格跌

幅大于期货，基差逐步收敛。 

资金兴趣方面，铁矿石价格高位，市场恐高情绪较浓，这个阶段资金不断流出，持仓量下

降；随后价格进入下跌通道，多空博弈加剧，持仓回升，资金重新流入，充分体现了资金在行情

进展过程中所起的推动作用。 

图表：连铁指数                                             图表：普氏指数  



 
 

  

 

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

图表：铁矿石基差                                           图表：铁矿石主力合约持仓量（手）  

 

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

二、铁矿石基本面：趋于宽松 

对于 2022 年铁矿石价格走势，我们认为“双碳”目标约束下，粗钢产量难有放松，钢材产量

受到约束可能将常态化，从而部分对冲终端需求逆风；供给端，巴西溃坝的影响逐渐淡化，供应
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逐渐恢复中，铁矿石基本面整体处于供强需弱格局，基本面的弱势将成为抑制矿价反弹的主要动

力。对于 2022 年铁矿石行情展望将从上述方面详细阐述。 

 

2.1 供给端：小幅放量 

    首先，从铁矿石投资额度看未来 3 年的供给。2013 年以前，澳大利亚对于铁矿石与煤炭的开

采投资额度经历了高速增长，在 2013 年前后基本达到投资峰值，资本支出高峰领先产量增量高峰

3-5 年，因此四大矿山产量增量高峰在 2015 年至 2018 年，随后资本开支回落，自 2015 年降到了

低点后，一直低位徘徊。资本支出的高位回落，意味着铁矿石供给端由产能扩张走向了产能维

护，少量的资本开支主要用于维护现有设施，或勘探、开采新矿，用于替代资源枯竭的老矿，

2018 年之后，投资额度小幅增加，但幅度不大。从资本投资周期角度看，未来几年铁矿石供应端

小幅增加，但幅度有限。 

 

图表：进口 62%品味铁矿石干基粉矿到岸价（美元/吨）             图表：澳大利亚铁矿石开采投资额（百万美元）          

  

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

 

 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

19
88

-0
9

19
91

-0
3

19
93

-0
9

19
96

-0
3

19
98

-0
9

20
01

-0
3

20
03

-0
9

20
06

-0
3

20
08

-0
9

20
11

-0
3

20
13

-0
9

20
16

-0
3

20
18

-0
9



 
 

  

 

 

图表：四大矿山季度产量（千吨）                             图表：四大矿山年度产量同比     

  

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

从主流矿山的未来产量规划看，2021 与 2022 年各公司均有新建项目计划，以替代原有矿

山、维持产能为主， 新增产能主要集中在淡水河谷。淡水河谷自 2019 年发生溃坝以来，2021 

年生产运营才有所恢复，预计 2021 年底产能恢复至 3.43 亿吨， 2022 年底产能恢复至 3.7 亿

吨，2025 年之前可能恢复至 4 亿吨。具体 2022 年四大矿山的产量指引为： 

巴西矿业公司淡水河谷于 11 月 29 日下调了 2021 年的铁矿石产量预期，同时发布了低于预期

的 2022 年产量预测。作为全球第二大铁矿石生产商，淡水河谷预计今年的铁矿石产量为 3.15 亿

至 3.2 亿吨，此前的预期为 3.15 亿至 3.35 亿吨。淡水河谷预计 2022 年的产量为 3.2 亿至 3.35

亿吨。由于近几个月铁矿石期货价格大幅下跌，淡水河谷因此暂停供应一些质量较差的铁矿石，

该公司希望省下 10 亿美元成本，以此来捍卫利润率。不过，淡水河谷仍将其长期年度产能目标定

在 4亿吨，若能实现目标，该公司有望夺回全球第一大铁矿石生产商的宝座。2019 年发生矿坝坍

塌事故后，力拓集团成为全球铁矿石第一大供应商；FMG 对于 2022 年的发货量指导目标为 1.8 至

1.85 亿吨；必和必拓对于 2022 财年铁矿石产量预期为 2.49 亿吨至 2.59 亿吨，2021 年的产量预

期为 2.53 亿吨；力拓对于 2022 财年铁矿石产量预期为 3.2 亿吨至 3.25 亿吨，此前的产量预期为

3.2 亿吨至 3.4 亿吨。 
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图表：矿业公司新增产能投产计划（百万吨） 

 

数据来源：上市公司公告、恒泰期货研究所                      

 

 



 
 

  

    非主流矿山方面，当普氏指数在 90 美金以上，非主流矿商减产意愿不强，90 美元以下，非主

流矿因成本问题逐渐退出市场，进而改善铁矿石基本面，带动矿价企稳；国产矿方面，近些年国

产矿产量一直受到成本因素制约，但后期内矿发展或加快，以降低对海外的依赖度。国家发展改

革委表示“将加大铁矿石资源的勘察力度”，中钢协表示，力争“十四五”期间，国内铁精粉产

量增加一亿吨以上。 

   对于铁矿石的供给端，我们从矿商的投资数据、四大矿山的产量指引与新建项目综合判断，新

增产量来自淡水河谷与 FMG,预计 2022 年淡水河谷将新增产量 7000 万吨，FMG 旗下的 Iron 

Bridge 项目将新 增产量 1100 万吨。我们预计 2022 年全球产量增速或达 3%，铁矿石供给端延续

宽松态势。 

 

图表：铁矿石成本曲线                                       图：非主流发货量（万吨） 

    

数据来源：USGS、恒泰期货研究所                               
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2.2 需求端：钢铁产量下降，对冲需求逆风 

终端需求方面，钢材的主要需求分布在房地产、基建与制造业。房地产投资和销售连续七个月

回落，九月份、十月份房地产销售面积和销售金额同比呈－21.7%和－22.6%的下滑，带来了开发商

资金链的紧张，导致地方大量土地流拍，房屋新开工面积累计同比-4.5%和-7.7%，置地面积累计同比

-8.5%和-11%，意味着未来房地产对钢材需求的拉动面临着巨大的压力，尤其是对上半年的钢材需求

影响较大。房地产行业对于我国经济与金融系统的稳定至关重要，我国早就采取了应对房地产风险

的多种举措，目前看房地产的融资环境边际转好，现金流状况或逐渐好转，市场的一致性悲观预期

得到修正，但从人口周期与经济转型角度看，投资增速下行是必然；基建投资方面，地方政府的土

地收入减少，必然又会影响到其基建投资的力度，所以 2022 年，建投资难有起色，主要起逆经济周

期调节的作用，2018 年以后，基建投资的实际增速明显低于预期。从刚公布的数据看，前三季度基

建投资同比增速只有 1.5%。结合前三季度地方专项债的发行进度只完成全年的 6 成多，可见依靠基

建难以弥补房地产投资增速下滑；制造业方面，受疫情影响，经济增速放缓，在内需偏弱、环保政

策严厉以及中美贸易摩擦持续发酵的影响下，制造业前景恐面临更多挑战。 

2022 年粗钢产量是否再受到控制，取决于国内经济状态，考虑到钢材终端需求的下降，此背

景下的控制产量能够起到部分对冲需求逆风的作用。同时从环保角度看，在“双碳”目标下，控

制粗钢产量将成为常态。未来几年钢铁产量大幅度增长的概率极度，大概率会在 10 亿吨左右徘

徊，这也是“十四五”期间我们要高度关注的。我们预计，2022 年粗钢的产量将以较高的概率和

2021 年的产量水平相当。 

图表：房地产投资前端数据                                    图表：房地产投资后端数据  
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数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

图表：专项债发行额累计同比                                 图表：制造业采购经理指数 

   

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

图表：房地产投资前端数据                                    图表：房地产投资后端数据  

  

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 
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图表：国内粗钢产量累计值（万吨）                         图表：中国钢材表观消费（万吨） 

  

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

图表：2018-2022 年铁矿石供需平衡表 

 

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                               

 

三、2022 年铁矿石行情展望   

展望 2022 年，铁矿石的供给将更加宽松；需求端，我们预测在“双碳”目标约束与国内房地

产进入下行周期的双重作用下，需求放缓不可避免，铁矿石基本面同 2021 年相比将趋于宽松，价

格运行中枢还将进一步下移，80-90 美元附近是非主流矿山的成本，当矿价长期运行 90 美元下方
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时，非主流供给将逐渐退出市场，供需将迎来新的平衡，改善铁矿石基本面，推动矿价企稳；但

考虑到在疫情阴霾下，经济下滑风险加大，为稳增长、保就业以及防止房地产引发系统性风险，

货币政策将结构性宽松，地产融资环境正边际转好，在黑色整体重心下移的同时，需要关注政策

的边际好转带来的阶段性反弹机会。 

 

 

焦煤/焦炭：2022 年煤焦价格重心下移 

一、2021 年煤焦走势回顾 

2021 年煤焦价格走势以 10 月下旬为时间节点上的分水岭，2020 年 4 月至 2021 年 10 月，焦

煤焦炭走出了一波壮阔的牛市，大商所焦煤指数从 1000 涨到 3788，中间鲜有回调。这背后是基本

面支撑与投机热情高涨综合作用的结果。生铁产量累计同比始终高于焦煤产量累计同比，焦煤的

基本面呈偏紧格局。同时资金不断流入焦煤合约，导致焦煤价格大幅偏离基本面，出现了很大的

泡沫；煤炭价格大幅上涨对民生产生了负面影响，2021 年 10 月下旬，发改委发声表示，将研究对

煤炭价格依法进行干预，在政策压力下，动力煤、焦煤、焦炭价格快速坍塌，大商所的焦煤指数

短时间内从 3700 跌到 1700；焦炭价格走势和焦煤高度相关，被动跟涨跟跌，属于成本推动型商

品，焦炭指数/焦煤指数比值从年初的 1.7 不断下行至 1附近，随后比值有所止跌回升，从 1回升

到 1.3 附近，但焦化厂仍处于亏损状态。 

图表：焦煤期现货价格走势（元/吨）                               图表：生铁与煤焦累计产量同比 



 
 

  

    

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

图表：焦炭期现货价格走势（元/吨）                            图表：焦炭/焦煤比值 

    

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

图表：焦煤持仓量（手）                                         图表：焦炭持仓量（手） 
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数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

二、 基本面：偏紧格局缓解，价格渐回归理性 

2021 年前三季度我国炼焦煤累计消费量为 4.1 亿吨，同比增加 0.5%。而炼焦煤供给较紧，前

三季度我国炼焦煤累计产量为 3.62 亿吨（精煤口径），同比增加 1.9%，累计进口量为 0.35 亿

吨，同比-41%，总供给量为 3.97 亿吨，同比降低 14.2%。可见 2021 年焦煤的基本面整体呈偏紧格

局，国内产量受环保与安全约束，产量受限，进口方面，受疫情与中澳贸易政策影响，进口量下

滑较快，一直低位徘徊，进口端受阻导致焦煤紧缺。但上半年需求却大幅高于 2020 年，7月份开

始粗钢产量平控目标约束下，需求端转弱，但 2021 年总体而言，焦煤供给量累计同比不断下滑，

且下滑速度高于生铁产量下降速度，焦煤存在供需缺口。对于 2022 年，焦煤供给将受益于原煤产

量增加而得到改善，需求端受地产疲弱投资数据影响或进一步下行，总体而言，在 2022 年焦煤供

需偏紧格局将得到缓解，价格回归理性，下文将从供给与需求两个方面进行详细阐述。 

 

图表：焦煤与生铁累计产量同比                                       图表：生铁与焦煤供给量累计同比差 
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数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

图表：焦煤现货价格长期走势 

   

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              

 

2.1 供给端：供给改善，程度有限 
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从大的时间框架看，焦煤经历了从 2007 年至 2016 年近 10 年的价格下行周期，价格的连续下

跌，导致煤矿的资本开支严重不足，无论是中国还是澳大利亚，煤炭的开采投资额度不断下滑，

我国的焦煤产量也是几年下一台阶；同时焦煤的开采，危险系数较高，在安全生产与合法合规意

识越来越强的环境下，即使焦煤价格上涨，煤企的盈利状况明显改善，矿商也不会贸然受利润驱

动去增加产量，在焦煤价格上涨过程中，供给端失去供给弹性，但价格下行，供给弹性正常。虽

然从 10 月下旬开始，在发改委保供下，焦煤产量小幅增加，但考虑到主焦煤的稀缺性与开采的难

度，产量增量的程度有限。2022 年，我们综合上述方面综合判断，焦煤供给最紧张的时刻已经过

去，受益于原煤保供政策，基本面偏紧情况将有所改善，但考虑到供给前端的投资数据、焦煤开

采的难度系数，预计供给增量相对有限。 

图表：澳大利亚煤炭投资额  （百万美元）                   图表：国内煤炭开采及洗选业投资额累计同比 

     

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 
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图表：110 家洗煤厂精煤日均产量（万吨）                        图表：炼焦煤产量当月值（万吨） 

                                         

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 

 

 

图表：炼焦煤月度进口量（吨）                                 图表：炼焦煤矿山周度库存（万吨） 

   

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 
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2.2 需求端：钢铁供需双弱 

焦煤的终端需求是钢铁行业，受“双碳”政策和“能耗双控”硬性约束，我们认为 2022 年钢

铁供给受限或将延续，大概率粗钢产量与 2021 年持平。钢铁需求方面，当前地产行业处下行周

期，投资数据持续走弱并不断扩大，融资环境的改善有助于缓解这种局面。考虑到房地产投资数

据传导到建筑用钢的需求具有时滞，预计明年建筑用钢需求整体偏弱；传统基建更多的起到逆周

期调节作用，基建提速但力度不会太大；制造业方面，2022 年受大宗商品整体价格中枢下移，制

造业企业利润得到一定修复，投资仍有一定的增长空间，但受供给约束和全球经济放缓负面影

响，预计整体空间相对有限；总体判断，在 2022 年钢铁的供给与需求或呈现双弱特征。 

 

三、2022 年焦煤焦炭行情展望 

展望 2022 年，我们认为焦煤供给最紧张的时刻已经过去，受益于原煤保供政策，焦煤供给

情况将有所改善，但考虑到供给前端的投资数据、焦煤开采的难度系数与优质主焦煤的稀缺性，

预计 2022 年焦煤的产量有所增加，但增量相对有限。进口方面，主要取决于疫情的发展态势与

中澳贸易政策，进口量有望适度增加；需求端在“双碳”目标与“能耗双控”的约束下，钢铁产

量大概率与 2021 年的产量水平相当，从部分对冲需求逆风的角度看，钢铁产量也不会显著增

加，在钢材供需双弱下，焦煤需求无明显转强驱动；综合供需情况看，焦煤的基本面同 2021 年

基本面偏紧格局相比将有所宽松，向均衡方向运行，价格运行中枢将下移；焦炭价格走势逻辑

主要是成本跟随型，将被动跟随焦煤价格走势运行。 

图表：焦煤供需平衡表                                

      

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                               



 
 

  

图表：焦煤焦炭价格走势                                   图表：山西焦化销售毛利率 

 

数据来源：Wind、恒泰期货研究所                              数据来源：Wind、恒泰期货研究所 
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