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行情回顾 

从 7 月下旬开始，焦炭主产地因环保力度持续加大及原料煤快速

上涨造成部分焦企亏损，多地焦企不同程度限产，供给端有所收紧。

进入 8 月份后供需基本面未见明显缓解，因此整个 8 月份受焦煤供应

紧张、价格快速上涨影响，临近月末焦炭价格第七轮提涨落地，累计

提涨 840 元/吨。而焦煤 8 月份供应紧张的格局延续，下游焦企由于原

料煤库存低位，多积极补库，煤价被进一步推涨，各煤种均出现不同

程度涨幅，多个煤种 8月份涨幅达到 300 元/吨以上。 

展望 

焦煤方面，由于今年进口煤的缺口较大，预计焦煤市场供给偏紧

的态势将在 9 月份延续，但是近期市场已出现恐高情绪，叠加部分焦

企由于各种因素的限产，焦煤价格继续上涨空间有限。因国家多次释

放煤炭产能，叠加粗钢压减政策的执行，焦煤 01 合约有回调预期，但

回调时间节点不确定，建议观望等待时机。焦炭方面，随着各地区粗

钢压减政策的实施，焦炭后期需求有转弱预期，因此对于未来焦炭供

需是否能够回到紧平衡状态存在不确定性，后期需要重点关注各地区

粗钢压减的政策的实施情况。目前焦炭 01 合约利多利空因素均有，涨

跌周期都不会太长，未来的不确定性使得 01合约进入宽幅震荡的格局，

建议观望。另外，山东菏泽地区焦企限产结束时间、焦煤价格，以及

粗钢压减下各地区政策都需要密切关注。 

风险提示：煤炭产能释放超预期；粗钢压减执行超预期。 

黑色金属系列 

焦煤焦炭 8 月报： 

焦煤缺口短期难以填补，焦炭需关注供需减量比 
                                                       

  

投资咨询业务资格: 

证监许可[2011]1294 号 

投资咨询部 黑色金属组 

 

尉俊毅 

黑色金属研究组长 

weijunyi@htfutures.com 

从业资格号：F3049030 

投资咨询号：Z0014086 

联系人： 

魏亚如 

黑色金属组员 

weiyaru@htfutures.com 

从业资格号：F3027671 

投资咨询号：Z0015110 

 

 分析师承诺： 

本人以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告所采用的

数据和信息均来自市场公开信息，

本人不保证该等信息的准确性或完

整性。分析逻辑基于作者的职业理

解，清晰准确地反映了作者的研究

观点，结论不受任何第三方的授意

或影响，特此声明。 

2021 年 9 月 1 日星期三 



 

 

2021-09-01   |   2 

投资咨询部 行业研究 

请务必阅读正文后的法律声明 1 September 2021 

一、行情回顾 

焦炭方面，从 7月下旬开始，焦炭主产地因环保力度持续加大及原料煤快速上涨造成部分

焦企亏损，多地焦企不同程度限产，供给端有所收紧。进入 8月份后供需基本面未见明显缓解，

因此整个 8月份受焦煤供应紧张、价格快速上涨影响，临近月末焦炭价格第七轮提涨落地，累

计提涨 840 元/吨。截至 8 月 30 日，日照港邯郸准一级冶金焦价格为 3470 元/吨，天津港准一

级冶金焦价格为 3590 元/吨。期货方面，焦炭 8月继续受交易所调控影响，8月中上旬焦炭 09

合约略有回调，8月 19 日低点为 2762 元/吨，随着现货市场焦炭第五轮提涨的快速落地，期

货大幅走高，截至8月30日 01合约收盘价为2943元/吨。目前下游钢厂焦炭库存仍然比较低，

且 9月初山东焦企有限产现象，预计短期内焦炭供给持续偏紧，但鉴于目前价格高位市场出现

恐高情绪，建议关注下游钢厂利润情况。 

  

焦煤方面，8月份炼焦煤供应紧张的格局延续，下游焦企由于原料煤库存低位，多积极补

库，煤价被进一步推涨，各煤种均出现不同程度涨幅，多个煤种 8 月份涨幅达到 300 元/吨以

上。截至 8月 30 日，迁安沙河驿进口主焦煤价格为 3030 元/吨，月环比上涨 750 元/吨；临汾

地区焦煤价格为 3550 元/吨，月环比上涨 800 元/吨。期货方面，8 月主力合约换月之前焦煤

涨幅较猛，但换至 01 合约后，因国家产能的释放市场对后期供给好转偏乐观，走势偏震荡，

截至 8 月 30 日，焦煤期货 01 合约价格为 2943 元/吨，涨幅达 11.75%。进入 9 月份后，随着

山东、陕西等地限产焦企有所增多，少数焦企对部分超涨高价煤开始观望，焦煤市场涨价节奏

稍有放缓，后期需要继续关注焦煤库存情况，以及下游焦企的利润情况。 

图1：焦炭主力与日照港准一级基差 单位：元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图2：焦炭现货主流市场价格   单位：元/吨
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二、焦煤基本面情况 

1、煤矿开工不及预期，焦煤库存持续下降 

今年焦煤疯长的主要矛盾在供给端，但国内供给增量尚可，上半年累计同比高于去年，但

7 月份建党百年后，煤矿复产情况不及预期，产量同比下滑。国家统计局数据显示，2021 年

1-7 月份，全国原煤累计产量为 226187 万吨，累计同比增长 4.9%，增速下降 1.5 个百分点；7

月份原煤产量为 31417 万吨，同比下滑 3.3%。其中，7月份山西地区原煤产量为 9740.20 万吨，

同比增长 5.5%；内蒙古地区原煤产量为 7632.20 万吨，同比下滑 7.3%；陕西地区原煤产量为

5441.60 万吨，同比下滑 6.1%。8 月初洗煤厂开工率有所回升，但中旬以后随着部分地区煤矿

事故及严查超产，洗煤厂开工率有所回落，截至8月26日，全国110家洗煤厂开工率为69.54%，

周环比下滑 0.09 个百分点；日均产量为 59.93 万吨，周环比下滑 0.06 万吨。但受原煤供应限

制，目前的开工率仍低于往年同期，因此预计 8月份焦煤产量同比仍有下降，但随着后期产能

释放增多，供给有好转预期。 

8 月份因产地各种原因，洗煤厂开工率始终未达预期，煤炭库存累库困难，焦煤库存持续

下降。据 Mysteel 数据显示，截至 8月 26 日，全国 110 家洗煤厂原煤库存为 218.17 万吨，同

比减少 180.40 万吨；精煤库存为 147.47 万吨，同比减少 114.62 万吨。截至 8 月 27 日，110

家样本钢厂和 100 家独立焦企的焦煤总库存为 1359.07 万吨，周环比减少 23.86 万吨，同比减

少 196.55 万吨。其中，独立焦企焦煤库存为 678.77 万吨，周环比减少 6.96 万吨，同比减少

113.09 万吨；样本钢厂焦煤库存为 680.30 万吨，周环比减少 16.90 万吨，同比减少 83.46 万

吨。目前焦煤库存仍然处于近五年历史低位，暂时未见回升迹象。 

图3：焦煤主力与沙河驿进口主焦煤基差 单位：元/吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图4：焦煤现货主流市场价格    单位：元/吨
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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：样本钢厂和焦化厂焦煤总库存 单位：万吨
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图9：110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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图10：100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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2、蒙煤通关情况频出，澳煤缺口短期难填 

从去年 12月开始澳煤 0通关，按照往年澳煤的总进口量来看，澳煤的 0通关至少减少 3500

万吨的进口量。7 月份蒙煤进口量为 49.77 万吨，同比下降 78%，而 1-7 月份蒙煤进口量累计

为 884.36 万吨，累计同比下降 7%，由于 2020 年疫情造成的基数较低，对比 2019 年数据我们

发现，同比下降了 54%，蒙煤通关今年一直处于不正常状态，对蒙煤的进口产生了巨大影响。

统计局数据显示，2021 年 1-7 月，中国累计进口炼焦煤 2613.30 万吨，累计同比减少 1941 万

吨，同比下降 43%；其中 7 月份中国炼焦煤进口量为 377.13 万吨，环比减少 9%。 

从目前的情况来看，澳煤停止进口后，寄希望于蒙煤能够部分弥补的愿望落空，按照蒙古

疾控中心的说法，下一波疫情高峰可能出现在 9 月，那么 9 月蒙煤的通关仍可能维持在 200

车，蒙煤进口量继续减少。尽管从美国、俄罗斯和加拿大进口焦煤数量增加，但是 1-7 月三国

进口增量总和为 828.27 万吨，其中美国增量为 383.95 万吨，加拿大增量为 222.46 万吨，俄

罗斯增量为 221.86 万吨，这与 3500 万吨相差甚远，叠加今年蒙煤进口的减少，整体来看今年

进口煤缺口较大，预计 9月份进口煤仍然偏紧。 

图11：港口焦煤总库存         单位：万吨

国内样本独立焦化厂
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图12：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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数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图13：各国焦煤进口情况             单位：吨
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图14：各国焦煤累计进口占比        单位：%

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图15：蒙古焦煤进口情况           单位：万吨
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数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图16：加拿大焦煤进口情况      单位：万吨
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图17：俄罗斯焦煤进口情况        单位：万吨
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图18：美国焦煤进口情况        单位：万吨
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三、焦炭基本面情况 

1.多方面因素扰动，焦企开工低于同期  

8 月上旬焦企开工回升速度较快，但是随着焦煤价格的疯狂上涨，高价煤叠加原料短缺，

部分焦企开始被动限产，另外临近月底，中央督察组进驻山东菏泽地区，当地限产 50%，有消

息称限产时间或将延续到 9 月下旬。数据显示，截至 8 月 27 日，全国 110 家独立焦化企业开

工率为 74.13%，同比下滑 7.52 个百分点。今年焦企开工受限较多，上半年总体产量虽高于去

年，但自二季度开始产量增速明显下滑，统计局数据显示，2021 年 1-7 月份焦炭总产量为 27644

万吨，累计同比增长 3.2%，增速下滑 0.9 个百分点，连续 5 个月增速下滑。其中 7 月份焦炭

产量为 3879 万吨，同比下降 3%。目前来看，由于原料煤价格过高和部分煤种短缺，焦企开始

被动限产，叠加山东地区政策较严、9月份全运会召开陕西陆续执行限产计划，预计 9月份焦

企开工维持中低位，但不排除原料煤回落后出让部分利润，导致焦企开工大幅上升。 

  

  

图19：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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数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图20：各地区焦化厂开工率                        单位：%单位：%
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图21：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
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图22：华东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
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2.焦炭库存继续下滑，短期累库难度较大 

从 7月中旬开始，由于焦炭供给偏紧、需求尚可，焦企库存开始下滑。据 Mysteel 数据显

示，截至 8月 27 日，焦炭总库存（钢厂+焦企+港口）为 600.4 万吨，较 7月底下降 29.1 万吨。

从库存结构来看，100 家独立焦化厂焦炭库存为 24.9 万吨，周环比下降 8.2 万吨，月环比下

降 9万吨；110 家样本钢厂焦炭库存为 410.51 万吨，周环比下降 2.12 万吨，月环比下降 18.14

万吨；四大港口焦炭库存为 165 万吨，周环比上升 1.4 万吨，月环比下降 2 万吨。随着焦炭第

七轮提涨落地，焦煤价格涨势减缓后，焦企利润有所恢复，但是由于下游对焦炭需求尚可，焦

炭供应持续偏紧，累库难度较大。后期需要持续关注焦企的利润水平和各环节焦炭库存情况。 

 

  

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图23：焦炭月度产量            单位：万吨
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图24：焦炭产量累计值        单位：万吨
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图25：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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图26：四港口焦炭总库存           单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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3.粗钢压减是下半年重点，强现实与偏弱预期的博弈 

进入下半年后，各地区的粗钢压减政策开始陆续执行，7 月份的粗钢产量出现大幅下滑，

统计局数据显示，7 月份国内粗钢产量为 8679 万吨，同比下滑 8.4%，但累计产量仍然较高，

2021 年 1-7 月，国内粗钢累计产量为 64933 万吨，累计同比增长 8%。7 月份国内生铁产量为

7285 万吨，同比下滑 8.9%，但 7月 30 日政治局会议纠正了“运动式”减碳，叠加 9月份钢材

的需求环比回升，因此铁水产量预计下滑幅度有所减缓。目前钢厂利润尚可，但铁矿价格的企

稳使得钢厂利润再度出现压力，经过前期大幅下跌之后，近期铁矿企稳反弹，市场认为铁矿下

跌为焦炭让渡钢厂利润的阶段或进入尾声。一旦后期钢厂利润受到严重压制，主动权将又转移

到钢厂，焦炭进入被动状态。 

  

图28：国内110家样本钢厂焦炭库存  单位：万吨

图27：110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
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图28：100家独立焦化厂焦炭总库存   单位：万吨
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图29：生铁月度产量             单位：万吨
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图30：生铁产量累计值          单位：万吨
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四、后市展望 

焦煤方面，由于今年进口煤的缺口较大，预计焦煤市场供给偏紧的态势将在 9 月份延续，

在供给收缩、需求旺盛的背景下，焦煤库存已经屡创新低。下游焦炭虽已提涨七轮，但焦煤也

在同步疯狂涨价，目前焦企利润偏低，甚至部分钢厂因煤价过高出现亏损，导致焦企出现被动

限产。综合来看，虽然焦煤供给偏紧的状态短期内将持续，但是近期市场已出现恐高情绪，叠

加部分焦企由于各种因素的限产，焦煤价格继续上涨空间有限。因国家多次释放煤炭产能，叠

加粗钢压减政策的执行，焦煤有回调预期，但 01 合约距离交割时间较远，回调时间节点不确

定，建议观望等待时机。 

图31：粗钢月度产量                单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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图32：粗钢产量累计值          单位：万吨
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图33：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

40

50

60

70

80

90

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

20

40

60

80

100

图34：唐山钢厂高炉开工率 单位：%
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焦炭方面，因中央督查组进驻山东菏泽地区，当地限产达到 50%，预计影响时间延至 9月

下旬，叠加原料端焦煤价格过高、资源紧缺，导致部分焦企被动限产，焦炭缺口短期来看难以

填补，因此整个 9月份预计焦炭供给延续偏紧状态。但随着各地区粗钢压减政策的实施，焦炭

后期需求有转弱预期，因此对于未来焦炭供需是否能够回到紧平衡状态存在不确定性，后期需

要重点关注各地区粗钢压减的政策的实施情况。目前焦炭 01 合约距离交割时间较远，目前利

多利空因素均有，涨跌周期都不会太长，未来的不确定性使得 01 合约进入宽幅震荡的格局，

建议观望。另外，山东菏泽地区焦企限产结束时间、焦煤价格，以及粗钢压减下各地区政策都

需要密切关注。 
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