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煤炭专题报告 

建议做多焦煤 2205 合约期货策略 

主要观点： 

目标合约：焦煤 2205 期货合约。 

操作方向：做多焦煤 2205 期货合约。 

建仓计划：分三次建仓，焦煤 2205 合约第一次建仓区间在（2490，2510）、

第二次建仓区间（2540，2560）、第三次建仓区间（2590，2610）。 

目标点位：多头目标区间（2800，3000）。 

交易周期：2022 年 2 月 22 日至 2022 年 3 月 11 日。 

整体来看，随着冬奥会结束，焦化厂复产将加速对库存的消耗，迫使焦化厂

提前补库，加快对焦煤的采购节奏。而在焦煤供给端整体变动相对平稳，煤矿由

于受到安全检查的影响，整体开工率提升空间和节奏相对有限。相较供给端，需

求端的快速恢复将促使焦煤短期供需收紧。库存方面，预期随着下游库存不断消

耗，同时随着冬奥会限产结束，下游刚需和补库需求将快速回升，届时对于焦煤

采购节奏加快，整体库存有望向下游转移。估值方面来看，当前焦煤期现价差处

在同期相对高位，同时现货存在反弹预期，短期对盘面仍存支撑，但是下游焦化

利润偏低，对焦煤上涨节奏有所抑制。综合来看，焦煤价格短期持续走强概率较

大，多头持仓可继续持有，空仓的可以关注焦煤 05 合约回调做多机会。 

风险点：1、国家对焦煤实施保供稳价政策干预；2、现货价格持续偏弱，期

现价差大幅走阔；3、动力煤持续大幅下跌；4、蒙煤通关量大幅提高；5、下游

焦化厂、钢厂继续出台限产文件；6、焦化利润持续收缩，亏损焦企范围增大。

7、钢材需求不及预期。
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风险控制机制：1、在上述风险因素均未发生的情况下，焦煤 2205 合约第一

次建仓后，跌破 2270 元/吨，强制平仓；2、在上述风险因素均未发生的情况下，

焦煤 2205 合约第二次建仓后，价格跌破 2500 元/吨，强制平仓；3、在上述风险

因素均未发生的情况下，焦煤 2205 合约第三次建仓后，跌破 2550 元/吨，强制

平仓；4、上述任一风险因素发生，无条件离场，评估影响后可再次入场；5、上

述风险因素之外的突发情况出现，无条件离场，评估影响后可再次入场。 

监测点：1、下游焦化厂开工变化；2、地产相关政策；3、国家对于大宗商

品价格的干预情况；4、疫情变化；5、焦煤基差情况； 6、钢厂复产情况；7、

焦煤上下游库存变化；8、进口焦煤情况；9、运输情况；10、国内焦化产能的增

减情况；11、焦化利润情况；12、煤矿、洗煤厂开工情况；13、动力煤价格变化

情况；14、钢材需求情况等。 

求的问题。当前 

硅锰短期维稳，中期需求下降预期，叠加原料端利空，硅锰现货低位震荡偏弱； 

7、交易策略：硅锰主力合约偏空，逻辑（1）供给高位，（2）春节前钢产存

在下降预期，硅锰需求边际转弱，（3）原料端，锰矿库存持续增加，锰矿价格承

压，拖累硅锰。 
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一、总库存同期低位 库存结构有望向下游转移  

从库存方面来看，当前焦煤总库继续处于去库过程，整体库存水平处于往年同期绝对

低位水平。从库存的分布情况来看，当前上游库存仍处于累库中，而下游焦化厂和钢焦企

业库存持续处于去库过程中，从库存水平来看，当前焦化厂库存为 1293.9 万吨，处于近

五年同期的绝对低位，钢焦企业库存为 952 万吨，同样处于近五年同期低位，而且较往年

次低点减少近 100 万吨左右，整体库存水平相对偏紧。 

当前下游库存水平偏低，预期随着下游库存不断消耗，同时面临冬奥会限产结束，下

游刚需和补库需求将快速回升，届时对于焦煤采购节奏加快，整体库存有望向下游转移。 

 

 

 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 
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图表 1：247 家钢企库存-焦煤（万吨）  图表 2：247 家钢企焦煤库存可用天数（天） 



 

 

请仔细阅读本报告篇末的法律声明                                             5 / 13 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

 

 

 

资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

二、安全检查持续，供给端释放空间有限 

产地方面，保供背景下，春节期间焦煤煤矿假期缩短，近期休息煤矿陆续复产，供应

端边际好转，下游方面部分焦企节后原料煤库存降至低位开始少量采购。虽然整体供给在

恢复，但是当前安全检查依然较为严格，同时两会临近，即政协会议于 2022 年 3 月 4 日

召开，人大会议于 2022 年 3 月 5 日召开，两会期间保障煤矿生产安全检查预期会更加严

格，煤矿开工率将有一定程度下降，总体来看，短期由于安全检查，煤矿生产恢复受限，

后期随着两会召开，总供给将再次面临收缩。 
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图表 3：独立焦企焦煤库存（万吨）  图表 4：独立焦企焦煤库存可用天数（天） 

图表 5：煤矿焦煤库存（万吨）  图表 6：焦煤总库存（万吨） 
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资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 钢联终端 云财富期货投资咨询部 

 

进口蒙煤方面，近日蒙古疫情形势有所反弹，单日新增确诊数仍在 1000 例以上，当

前累计确诊已超过 45 万例。春节期间甘其毛都口岸闭关四天，于 2 月 5 日恢复通关，

但通关量仍在低位水平，当前日均通关仍在 100 车上下徘徊，整体通关量依然在低位水

平，策克口岸仍在闭关，预计三月份恢复通关，目前蒙煤进口相对较少，随着下游需求恢

复，贸易商报价坚挺。 

 

 

 

 

资料来源：Wind 钢联终端 云财富期货投资咨询部  资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部 
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图表 7：110 家洗煤厂产能利用率（%）  图表 8：110 家洗煤厂日均精煤产量（万吨） 

图表 9：蒙煤通关车数（车）  图表 10：外蒙主焦煤口岸价（元/吨） 
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三、下游限产结束，需求有望加速释放 

受到冬奥会和采暖季的影响，环京周边钢厂和焦化厂普遍处于严格限产执行中，部分

焦化厂限产幅度在 50%左右，个别焦化厂甚至限产 70%。上周焦化开工率整体趋稳，其

中独立焦企开工继续小幅回落，回落至 66.7%，钢焦企业开工小幅回升至 84.8%。 

从预期来看，2 月 20 日冬奥会闭幕，一旦冬奥会结束，下游限产将会放松，整体焦

化产能利用率预期会快速提升，对于原料焦煤的刚需将大幅增加。目前部分焦化厂已经有

放松生产的情况，对于焦煤的采购节奏有所提高。叠加当前焦化厂原料库存普遍处于低位，

复产后将加速对库存的消耗，迫使焦化厂提前补库，加快对焦煤的采购节奏。 

 

图表 11：冬奥会相关黑色产业链限产政策 

 

资料来源：公开资料整理 钢联终端 云财富期货投资咨询部 

 

 

 

 

资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 钢联终端 云财富期货投资咨询部 
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图表 12：独立焦企产能利用率（%）  图表 13：独立焦企日产（万吨） 
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资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 钢联终端 云财富期货投资咨询部 

 

 

 

 

资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 钢联终端 云财富期货投资咨询部 

 

四、估值高位，焦化利润限制焦煤上涨节奏 

4.1 现货跌势放缓 本周有望企稳反弹 

现货来看，节后产地低硫主焦煤下跌 300-650 元/吨，低硫瘦煤下跌 300-530 元/吨，

高硫瘦煤下跌 200-300 元/吨，贫瘦煤和贫煤下跌 80-100 元/吨，气煤下跌 58-150 元/

吨，内蒙乌海地区肥煤下跌 100-300 元/吨，其中气煤作为跨界煤种，跌幅较焦煤跌幅小，

主要在于跨界煤种受保供政策影响，需求偏强。目前来看，随着下游焦化厂逐步复产，部

分焦化厂已经提前采购，对焦煤需求增强，近期焦煤现货成交放量，山西个别高硫肥煤及
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图表 14：247 家钢焦企业产能利用率（%）  图表 15：247 家钢焦焦企日产（万吨） 

图表 16：焦炭日产总供给（万吨）  图表 17：铁水日均产量（万吨） 
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瘦煤报价已有零星上调情况，主流煤矿竞拍情况转好，溢价幅度出现不同程度上涨。现货

端价格有持续走强。 

 

 

 

 

资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部  资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部 

 

4.2 期现价差处于高位，向上仍有扩大空间 

从期现价差来看，由于盘面价格率先上涨，当前焦煤盘面较蒙煤现货价升水近 200 元

/吨，与往年相比处在同期高位，但是整体高出的幅度有限，距历史较高点仍有较大空间。 

 

 

 

 

资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部  资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部 
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图表 18：外蒙主焦煤口岸价（元/吨）  图表 19：吕梁主焦煤指数（元/吨） 

图表 20：焦煤 05-蒙煤价差（元/吨）  图表 21：焦煤 05-澳煤价差（元/吨） 
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4.3 现货价格预期走强，对近期合约存在支撑 

受从期限结构来看，当前焦煤 05-09 价差位于 180 元/吨左右水平，处于往年同期高

位，且明显高于同期次高点。09-01 价差处在 160 元/吨左右水平，同样处在往年同期的高

位，较往年同期次高点高出近 100 元/吨，期货合约分布上呈现近强远弱的格局，而随着

现货预期不断走强，对于近期合约价格支撑仍会持续。整体期限结构近强远弱的格局短期

仍将维持。 

 

 

 

 

资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部  资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部 

 

4.4 产业链利润分布不均，低焦化利润抑制焦煤过快上涨 

焦化利润方面来看，由于春节和节后焦炭现货下跌领先于焦煤，且焦炭整体下跌幅度

大于焦煤下跌幅度，目前多数焦企处于亏损状态，而焦煤经历去年大幅上涨后，煤矿利润

大幅提升，吨煤利润多处在 1000 元左右水平。下游钢厂在原料焦炭和铁矿大幅下降后，

利润有所提升，当前钢厂高炉利润在 800 元/吨左右水平。整体来看，黑色产业链利润主

要集中在两端，在下游需求快速恢复的过程中，焦炭和焦煤现货价格仍存在走强的预期，

而过低的焦化利润将抑制焦煤过快上涨。 
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图表 22：焦煤 09-01 价差（元/吨）  图表 23：焦煤 05-09 价差（元/吨） 
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资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部  资料来源：钢联终端 云财富期货投资咨询部 

 

五、总结  

整体来看，随着冬奥会结束，焦化厂复产将加速对库存的消耗，迫使焦化厂提前补库，

加快对焦煤的采购节奏。而在焦煤供给端整体变动相对平稳，煤矿由于受到安全检查的影

响，整体开工率提升空间和节奏相对有限。相较供给端，需求端的快速恢复将促使焦煤短

期供需收紧。库存方面，预期随着下游库存不断消耗，同时随着冬奥会限产结束，下游刚

需和补库需求将快速回升，届时对于焦煤采购节奏加快，整体库存有望向下游转移。估值

方面来看，当前焦煤期现价差处在同期相对高位，同时现货存在反弹预期，短期对盘面仍

存支撑，但是下游焦化利润偏低，对焦煤上涨节奏有所抑制。综合来看，焦煤价格短期持

续走强概率较大，多头持仓可继续持有，空仓的可以关注焦煤 05 合约回调做多机会。 
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图表 24：焦企平均利润（元/吨）  图表 25：盘面焦化利润（元/吨） 
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