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行情回顾 

临近年底，下游钢厂有备货现象，加剧了焦炭供应不及需求的态

势，1月底焦炭现货第十五轮提涨基本落地，累计提涨 1000元/吨。

现货市场的利好形势带动期货市场持续上涨，1月 6日焦炭 05合约达

到高点 3036元/吨，但随着黑色终端需求逐渐转淡，钢焦利润出现失

衡，价格开始回调。而焦煤方面，焦企因利润丰厚，生产积极性较

高，对焦煤需求旺盛，焦煤价格也持续上涨。进入 2021年后因进口煤

额度重启，另外，今年国有矿及很多地方大矿过年期间维持正常生

产，春节期间供应减量程度不及往年，焦煤 05合约价格开始松动。 

 展望 

焦煤方面，2月份有春节放假，除了国有大矿正常生产外，其他民

营企业都将陆续停产放假，焦煤供需稍有减量。下游焦企因利润较高生

产积极，尽管终端需求萎靡，钢厂利润有亏损，但因焦企利润已近千元，

因此传到至焦煤端还需要一定的时间。如果 2月份对澳政策仍维持，那

么澳煤进口仍是微量。综合来看，2月份焦煤整体价格或将高位震荡。

建议关注澳煤进口政策的变化。 

焦炭方面，在高利润的驱使下春节期间不停产的焦化厂或将继续满

负生产，焦炭产量或将高于去年。焦炭和铁矿价格持续攀升，使得钢厂

利润所剩无几甚至开始亏损，因此 2月份不少高炉将主动停产检修，焦

炭的需求量将短期走弱，现货价格将有回调。但焦炭期货 05 合约因为

提前反应，预计 2月份下跌的压力并不很大。年后随着新产能的不断投

产，焦炭期货近月合约或强于远月。建议关注节后终端需求的启动时间。 
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一、行情回顾 

焦炭方面，1月份焦炭现货延续 2020年底的强势局面，继续上涨，1月底焦炭现货第十

五轮提涨基本落地，累计提涨 1000元/吨。由于 2020年去产能力度超预期，短期内新产能不

能及时投产，焦炭供给偏紧局面持续，库存一直保持在低位，加上临近年底，下游钢厂有备

货现象，更是加剧了焦炭供应不及需求的态势，现货市场的利好形势带动期货市场持续上

涨，1月 6日焦炭 05合约达到高点 3036元/吨，但随着黑色终端需求逐渐转淡，钢焦利润出

现失衡，价格开始回调，截至 1月 29日，焦炭 05 合约价格为 2582元/吨。随着春节的到

来，叠加钢厂利润普遍微利和亏损，部分地区高炉停工检修情况增加，近期疫情反复，多地

政府提倡就地过年，因此焦化厂被利润趋势生产积极性较高，预计 2月份焦炭涨势将有所收

敛。 

    

焦煤方面，自 2020 年四季度开始，因多年不遇的冷冬，煤电和天然气需求量骤增，焦煤

随之供需也显紧张。下游焦企因利润丰厚，生产积极性较高，对焦煤需求旺盛，焦煤价格也持

续上涨，截至 1 月 27 日，CCI 山西低硫煤价格报 1566 元/吨，较 2020 年 12 月初吨煤价格上

调 97 元，创 2019 年 9月以来的新高水平；CCI 山西高硫煤价格报 1175 元/吨，较 2020 年 12

月初吨煤价格上调 121元。焦煤期货 05合约价格也是自去年 11月份开始一路飙涨，1月 8日

焦煤 05合约达到高点 1825.5 元/吨，进入 2021年后因进口煤额度重启，另外，今年国有矿及

很多地方大矿过年期间维持正常生产，春节期间供应减量程度不及往年，焦煤 05 合约价格开

始回调，截至 1月 29日焦煤 05合约价格为 1498元/吨，预计 2月份焦煤走势将随焦炭有所缓

和。 

图1：焦炭焦煤主力收盘价比价     

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图2：螺纹钢焦炭主力收盘价比价

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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二、焦煤基本面情况 

1、原煤产量略有浮动，进口煤政策仍较严 

由于 2020 年的冷冬，居民对煤电的消耗骤增，导致自 2020年四季度以来各煤种供应均略

显紧俏，但从原煤产量来看，2020年 4季度原煤产量同比均有上涨，进入 2021年后，各洗煤

厂开工仍在高位，预计 1 月份原煤产量与 2020 年底略有浮动，同比仍有增长。截至 1 月 27

日，全国 110家洗煤厂开工率为 75.91%，周环比增加 1.14%，同比增加 15.55 个百分点；日均

产量为 63.33 万吨，周环比增加 0.79 万吨，同比增加 12.74 万吨；110 家洗煤厂原煤库存为

331.96 万吨，周环比减少 8.27 万吨，同比减少 40.09 万吨；精煤库存 211.11 万吨，周环比

减少 14.38 万吨，同比减少 14.46 万吨。2020 年四季度以来因需求较旺盛导致焦煤紧缺，原

煤产量并不低，数据显示，2020年全年原煤产量累计为 38.4万吨，累计同比增长 0.9个百分

点；其中 12 月份全国原煤产量为 3.5 万吨，同比增加 3.5 个百分点。由于疫情影响，多地倡

导本地过年，国有大矿春节期间将继续生产，因此今年春节期间原煤产量同比将继续增长，但

因部分小矿停产放假，原煤产量或将低于 12月份，1-2月份原煤产量略有浮动，2月份原煤产

量将继续走低。 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图3：焦煤现货主流市场价格    单位：元/吨
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图4：焦炭现货主流市场价格   单位：元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图5：原煤月度产量               单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图6：原煤产量累计值         单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图7：全国110家洗煤厂开工及库存

数据来源：钢联、海通期货投资咨询部
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图8：炼焦煤月度产量            单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图9：国内炼焦煤主产区产量       单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图10：山西地区原煤产量          单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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进口煤方面， 2020年受疫情和进口煤政策的影响，进口煤数量一直相对偏低，2020年全

年焦煤累计进口 7262 万吨，同比减少 2.6%，其中前 11 个月同比减少 10.4%。分国别来说，

2020 年澳煤、蒙煤进口量有所分化，1-12 月澳煤进口总量 3535 万吨，同比虽有增长，但 12

月份澳煤进口数量为 0，对于澳煤进口的严格限制，1 月份进口量或持续低位；而蒙煤 1 月份

通关量明显增加，1月 28日甘起毛都口岸通关达到 588车，但由于疫情的反复爆发，1月份进

口量稍有增加，但同比可能还是下降。1月份有澳煤通关放行的审议，但目前仍未有确切消息，

1 月份国内疫情多地出现反复，叠加中澳关系紧张，预计 2 月份通关放行预期不确定性增加。

蒙古国目前疫情也较为严峻，蒙古各省疫情防控高度戒备状态期限至 2021 年 3月 31日，因此

2 月份蒙煤可能继续受到疫情管控，口岸通关能力，司机人员、道路天气等问题的影响。俄罗

斯、加拿大等国家虽有进口量增多，但均难以弥补澳洲、蒙古的减量。 

   

图11：内蒙古地区炼焦煤产量      单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图12：陕西地区炼焦煤产量        单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图13：炼焦煤月度进口量

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图14：各国焦煤进口情况             单位：吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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2、焦煤总库存正常水平，焦企高利润催旺需求 

从钢焦企的焦煤总库存变化可以看出，历时四个月的不断增库后，焦煤的库存总量已高于

前三年同期库存水平。据 Mysteel 数据显示，截至 1 月 29 日，样本钢厂和独立焦企的焦煤总

库存为 1942.91万吨，周环比增加 54万吨，同比增加 105.67万吨。其中，独立焦企焦煤库存

为 1060.63万吨，周环比增加 26.58万吨，同比增加 131.68万吨；样本钢厂焦煤库存为 882.28

万吨，周环比增加 27.38万吨，同比减少 26.01万吨。今年因为疫情反复，多地政府倡导就地

过年，部分地区国有大矿春节期间持续生产，预计今年春节期间焦煤供应量缩减少于往年。近

期焦炭第十五轮提涨后，累计提涨 1000 元/吨，焦企吨利润也达到 1000 元左右，高利润趋势

焦企生产积极性较高，对焦煤需求较为旺盛。目前焦煤价格已至高位，尽管有钢厂出现亏损，

但传导至焦煤仍需要一段时间，因此 2月份焦煤价格或将维稳运行。 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图15：澳大利亚焦煤进口情况     单位：万吨  
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数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图16：蒙古焦煤进口情况           单位：万吨
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图17：加拿大焦煤进口情况      单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图18：俄罗斯焦煤进口情况        单位：万吨
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三、焦炭基本面情况 

1.新产能短期难完全释放，焦化厂开工率持续高位 

2020年焦化行业去产能超预期，特别进入四季度后山西、河南、河北等地焦化去产能持续

推进，使得焦炭供应持续偏紧，而高炉产能利用率处于正常水平，对焦炭需求良好。焦化行业

去产能造成的焦炭供应缺口无有效渠道进行弥补，焦化新增产能释放较慢，焦炭供应偏紧局面

在一季度或将持续。从 2020 年 8 月份以来焦企利润一路走高，在高利润的刺激下焦企产能利

用率基本打满，数据显示，截至 1 月 29 日，全国独立焦企全样本剔除淘汰产能的利用率为

90.04%，周环比上升 0.68%；日均产量 74.01 万吨，周环比增加 0.73 万吨。但去产能带来的

供应量缩减无法通过提高产能利用率来弥补，据 Mysteel 调研，2020 年全国已淘汰焦化厂能

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图19：样本钢厂和焦化厂焦煤总库存 单位：万吨
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图20：国内样本钢厂焦化厂炼焦煤总库存

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图21：100家独立焦化厂焦煤总库存

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图22：110家样本钢厂焦煤总库存 单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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6154.6 万吨，新增产能 3637.5 万吨，净淘汰 2517.1 万吨。而新增产能投产进度较慢，一季

度新增净产能 1000万吨，新增量远小于 2020年淘汰量。今年多地疫情出现反复，各地政府倡

导就地过年，部分焦企春节期间将持续生产，在超高利润的趋势下，预计 2 月份焦企开工率将

维持高位。 

   

2.焦炭总库存位于历史低位，进出口弥补国内供需缺口 

虽然 2020 年去产能较多，但持续高开工率对焦炭产能稍有弥补，统计局数据显示，2020

年全年焦炭总产量为 47116.10 万吨，与 2019年全年产量基本持平。下游生铁产量同比增加较

多，从而对焦炭需求加大，使得焦炭总库存持续下降，数据显示 2020年全年生铁产量为 88752.4

万吨，累计同比增长 4.3 个百分点。自 2020 年 6 月份以来，焦炭一直处于去库存的状态，截

至 1月 29日，焦炭总库存为 692.97万吨，比去年同期减少 192万吨，降幅为 21.7%。从库存

结构来看，100家独立焦企焦炭库存为 22万吨，比去年同期减少 34万吨，降幅达 60.7%；110

家样本钢厂焦炭库存为 417.02 万吨，比去年同期减少 94.91 万吨，降幅为 18.5%；四港口焦

炭库存为 254 万吨，比去年同期减少 63 万吨，降幅为 19.9%。目前焦炭总库存处于历史同期

低位，随着焦化新产能逐渐释放，加上钢厂出现亏损，部分钢厂在终端需求清淡的市场下将主

动停产检修，预计 2月份焦炭库存将小幅回升。 

在国内焦炭供应偏紧、价格偏高的形势下，焦炭进口量明显增加，出口量明显减少。海关

总署数据显示，2020年全年焦炭累计进口量为 297.97 万吨，比 2019年增加 245.67万吨，累

计同比增长 469.7%；2020 年全年焦炭累计出口量为 349万吨，比 2019年减少 303万吨，累计

同比下降 46.5%。 

图23：全国焦化企业开工率            单位：%

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图24：华北地区焦化企业开工率 单位：%

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

60

70

80

90

100

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 2021年 100



 

 

2021-02-01   |   9 

投资咨询部 行业研究 

请务必阅读正文后的法律声明 1 February 2021 

  

 

  

 

     

图25：焦炭月度产量            单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图26：焦炭产量累计值        单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图27：钢厂焦化厂焦炭总库存               单位：万吨单位：万吨

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

图28：独立焦化厂焦炭总库存       单位：万吨

20

40

60

80

2016/07
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 2021年

图28：国内110家样本钢厂焦炭库存  单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图29：110家样本钢厂焦炭库存  单位：万吨
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图30：四港口焦炭总库存           单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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3.高炉开工持续走低，钢材库存堆积加速 

临近春节假期，贸易商和终端用户陆续开始放假，钢材需求持续萎靡，加上贸易商和终端

用户冬储意愿不强，钢材供需压力较大。焦炭和铁矿价格的持续走高，使得钢厂成本压力加大，

在钢厂普遍微利和亏损的情况下，短流程钢厂停产放假，长流程钢厂也主动减产，高炉开工连

续五周下降，据 Mysteel 数据显示，截至 1月 29日，钢厂高炉开工率为 64.78%，周环比下滑

0.69个百分点。虽然钢材供给较弱，但现阶段处于传统淡季叠加各地区疫情出现反复，钢材库

存累积加速，截至 1月 28 日，螺纹钢社会库存周环比增加 105.49 万吨至 585.98 万吨，热

卷社会库存周环比减少 1.21万吨至 205.45 万吨，五大品种钢材总社会库存周环比增加 34.06

万吨至 1154.79 万吨。随着春节假期的到来，全国黑色终端陆续放假，钢材需求持续萎靡，

钢材库存加速累积，但钢厂在高成本的压力下，让利空间不大。因此，在钢厂供给明显减弱的

情况下，焦炭在高位继续提涨的可能性不大，预计 2 月份焦炭价格或有回落。需要注意的是，

由于疫情多地政府提倡就地过年，终端市场启动或早于往年，建议关注黑色终端市场启动时间。 

  

  

图31：全国高炉开工率季节性图表     单位：%

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图32：全国盈利钢厂百分比         单位：%

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图33：钢材总库存季节性图表         单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图34：螺纹钢库存季节性图表        单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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四、后市展望 

焦煤方面，随着焦化行业产能的逐渐释放，2021 年焦煤的需求将强于 2020年， 2020年

四季度由于供需偏紧，国产煤矿产量几乎已经到顶。2月份有春节放假，除了国有大矿正常生

产外，其他民营企业都将陆续停产放假，焦煤供需稍有减量。下游焦企因利润较高生产积极，

尽管终端需求萎靡，钢厂利润有亏损，但因焦企利润已近千元，因此传到至焦煤端还需要一定

的时间。另外，2020 年前 10 个月对澳煤的进口量仍然很大，11-12 月才收紧，如果 2 月份对

澳政策仍维持，那么澳煤进口仍是微量。蒙煤进口逐渐开放，但因疫情反复，增量不会太大。

综合来看，2月份焦煤整体价格或将高位震荡。建议关注澳煤进口政策的变化。 

焦炭方面，去产能和新增产能的错配基本在 2020 年 12 月份已经完成，进入 2021 年后新

增将逐步增加，2021年一季度预计净增产能 1000万吨。今年春节因疫情反复，多地政府鼓励

就地过年，在高利润的驱使下春节期间不停产的焦化厂或将继续满负荷生产，焦炭产量或将高

于去年。黑色终端需求处于持续萎靡，钢材库存累积加速，供需压力加大，而焦炭和铁矿价格

持续攀升，使得钢厂利润所剩无几甚至开始亏损，因此 2月份不少高炉将主动停产检修，焦炭

的需求量将短期走弱，现货价格将有回调。但焦炭期货 05 合约因为提前反应，目前贴水现货

400 元/左右，预计 2 月份下跌的压力并不很大。年后随着新产能的不断投产，叠加工信部发

布的钢材产量负增长，焦炭期货近月合约或强于远月。春节后建议关注终端需求的启动时间节

点。 
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