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行情回顾 

10 月份现货市场相对维持高位持稳，由于整体供需维持紧平衡，

焦炭现货维持在较高水平。期货 10 月份波动之大史无前例，发改委发

文干预煤炭价格后，焦炭开始一路狂跌，随着政策对煤炭打压力度的

加强，焦炭价格下跌至 2943.5 元/吨，跌超 1000 多点。而焦煤期货受

煤炭调控影响，动力煤价格直线回调，10 月 29 日焦煤期货 01 合约价

格为 2268 元/吨，跌幅达 31.01%，而现货市场由于调控重点在动力煤，

部分品种的配焦煤供应相应减少，而优质主焦煤资源始终较少，因此

焦煤现货价格下滑幅度相对较小。 

 

展望 

焦煤方面，近期动力煤价格的大幅回落对市场情绪影响较大，贸

易商规避风险的情绪增加，随着供给增加，下游需求持续减弱的影响，

后期部分焦煤品种有继续下滑的可能，但总体上来看，焦煤基本面比

预期要乐观，待焦煤开始去库后，现货价格有望企稳，目前 01 合约深

度贴水，波动幅度仍然较大。焦炭方面，目前焦炭处于供需双弱的局

面，但整体处于较为平衡的局面。现阶段焦煤价格的持续走弱加大了

焦炭价格下行的压力，后期需要重点关注煤炭价格的走势，以及各地

区环保限产政策的实施情况。目前焦炭 01 合约距深度贴水，在现货下

行预期的背景下，期货波动加大。 

风险提示：煤炭产能释放超预期；环保限产政策执行超预期。 
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一、行情回顾 

焦炭方面，10 月份现货市场相对维持高位持稳，9月份焦炭提涨十一轮后，由于整体供需

维持紧平衡，焦炭现货维持在较高水平，日照港准一级冶金焦平仓价为 4310 元/吨，山西地区

主流准一级湿熄焦报价为 3940-4300 元/吨。期货 10 月份波动之大史无前例，焦炭 2201 合约

从开盘 3546 元/吨一路涨至 4550 元/吨，达到焦炭上市以来最高点，19 日晚因发改委公众号

连发三文干预煤炭价格，焦炭开始一路狂跌，随着政策对煤炭打压力度的加强，焦炭价格下跌

至 2943.5 元/吨，月跌幅 16.14%，跌超 1000 多点。目前焦炭期货仍然在下行通道，期货已经

贴水超过 1000 元/吨，进入取暖季后，钢焦企限产情况均有不同程度增加，焦炭现货市场仍然

处于供需紧平衡状态，后期焦炭期货有回调可能。 

  

焦煤方面，10 月份焦煤现货仍然处于高位震荡的态势，部分煤种价格有小幅下滑，尽管

从 10 月 19 日开始国家对煤炭价格开始调控，但是重点在动力煤部分，部分品种的配焦煤供应

相应减少，而优质主焦煤资源始终较少。截至 10 月 29 日，迁安沙河驿进口主焦煤价格为 3795

元/吨，月环比下滑 105 元/吨；临汾地区九级焦煤价格为 4050 元/吨，月环比下滑 200 元/吨。

期货方面，10 月份焦煤期货走势与焦炭期货相似，10 月 19 日焦煤 01 合约达到 3878.5 元/吨

的历史高价，从 10 月 19 日晚发改委发文对煤炭价格进行调控后便开始一路下滑，截至 10 月

29 日，焦煤期货 01 合约价格为 2268 元/吨，跌幅达 31.01%。受煤炭调控影响，动力煤价格直

线回调，由于焦煤资源仍然偏紧，现货下滑不明显，在下游焦化厂限产逐渐增加的情况下，焦

煤价格后期有继续回调的可能。 

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

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

1300

2300

3300

4300

5300

2019/06 2020/06 2021/06

焦炭基差
焦炭主力合约
日照港准一级冶金焦平仓价（含税）

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

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、煤炭产能逐渐释放，产量或有进一步提升 

今年前三季度煤矿安全监管较严，叠加建党 100 周年大庆、全运会、山西暴雨等因素，焦

煤产量不及预期，除春节期间1-2月份煤炭产量同比增加25%，之后累计同比增速一直在下滑。

国家统计局数据显示，2021 年 1-9 月份，全国原煤累计产量为 293059.3 万吨，累计同比增长

3.7%，增速下降 0.8 个百分点；9月份原煤产量为 33409.8 万吨，同比下滑 0.9%。其中，9月

份山西地区原煤产量为 10050.5 万吨，同比增长 3.3%；内蒙古地区原煤产量为 8205.1 万吨，

同比增长 3.5%；陕西地区原煤产量为 5680.9 万吨，同比下滑 12.1%。受保供增产政策影响，

10 月份洗煤厂开工率持续回升，数据显示，10 月份全国 110 家洗煤厂平均开工率为 69.72%，

环比与上个月的平均开工率增加 2个百分点。区域性停产、限产煤矿有所恢复，加上少数核增

产能煤矿已有初步进展，日产量较前期上移，预计 10 月份焦煤产量环比回升，随着后期产能

释放增多，供给有持续好转预期。 

尽管保供主要在于动力煤端，但由于 10 月份下游钢焦企限产逐渐增多，对焦煤需求有所

减少，焦煤整体维持一个紧平衡，焦煤库存整个 10 月份保持在低位，波动不大。据 Mysteel

数据显示，截至 10 月 27 日，全国 110 家洗煤厂原煤库存为 178.33 万吨，周环比下降 7.99

万吨；精煤库存为 152.67 万吨，周环比下降 3.28 万吨。截至 10 月 29 日，110 家样本钢厂和

100家独立焦企的焦煤总库存为 1401.31 万吨，月环比减少 2.21 万吨，同比减少 388.24 万吨。

其中，独立焦企焦煤库存为 691.23 万吨，月环比减少 21.23 万吨，同比减少 213.50 万吨；样

本钢厂焦煤库存为 710.08 万吨，月环比增加 19.15 万吨，同比减少 174.74 万吨。目前焦煤库

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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存仍然处于近五年历史低位，后期随着保供增产的持续进行，叠加下游钢焦企业需求的减少，

焦煤库存有稳步提升的态势。 

  

 

  

  

  

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、蒙煤通关稍有回升，进口焦煤整体仍然较少 

今年以来澳煤通关一直维持在 0，10 月底有传闻对澳煤监管放松，但从目前得到的消息来

看，部分港口仅通关了少量已卸货的焦煤，未卸货的焦煤仍然未见通关迹象。而蒙煤由于蒙古

疫情的反复，今年蒙煤通关量大幅下滑，统计局数据显示，2021 年 1-9 月，中国累计进口炼

焦煤 3503.51 万吨，累计同比减少 2439.77 万吨，同比下降 41%；其中 1-9 月份，中国累计进

口蒙煤 1057.87 万吨，占中国进口炼焦煤总量的 31%，较往年占比下滑近 10 个百分点，1-9

月份蒙煤进口累计同比减少 477.92 万吨，同比下降 32%。虽然蒙古炼焦煤进口量大幅下滑，

但是从目前的累计进口量来看，蒙古仍然是第一大进口国。9月份由于蒙古疫情严重，通关量

大幅下滑，单月炼焦煤进口量滑至第四位，数据显示，9月份炼焦煤进口量为 435 万吨，环比

下滑 34 万吨，环比下降 7.2%；其中，蒙古炼焦煤进口量为 65.91 万吨，加拿大炼焦煤进口量

96.80 万吨，美国炼焦煤进口量为 146.75 万吨，俄罗斯炼焦煤进口量为 92.70 万吨。国内外

疫情形势严峻，10 月份国内疫情爆发源头为内蒙古，预计今年蒙煤难回前期高点。 

从目前的情况来看，澳煤停止进口后，从美国、加拿大和俄罗斯进口焦煤数量大幅增加，

截至到 9月份，从俄罗斯累计进口炼焦煤最多，从加拿大进口炼焦煤累计增长最多，从美国进

口炼焦煤累计同比涨幅最大。 数据显示，1-9 月份从俄罗斯累计进口炼焦煤 769.06 万吨，累

计同比增加 331.90 万吨，累计同比增长 76%；1-9 月从美国累计进口炼焦煤为 712.48 万吨，

累计同比增加 638.43 万吨，累计同比增长 863%，但累计总量仍然低于蒙古；1-9 月份从加拿

大累计进口量焦煤 659.92 万吨，累计同比增加 316.13 万吨，累计同比增长 92%。虽然俄罗斯、

加拿大和美国进口炼焦煤大幅增加，但是难以补足澳煤和蒙煤的缺口，因此今年进口炼焦煤下

滑明显，后期建议密切关注澳煤管控相关政策。 

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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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，焦炭产量下滑明显  

2020 年焦炭产能经淘汰约 2500 万吨，2021 年是焦炭新产能的集中释放期，但由于能耗双

控政策的收紧，对“两高”行业管控较严，今年新产能头发不及预期，根据钢联 10 月底的预

估，2021 年新增产能降至 5200 万吨，淘汰产能 2785 万吨，产能净增加 2415 万吨。8 月底以

来，由于各地区能耗双控和环保限产政策的实施，焦化厂开工率持续下滑，数据显示，截至

10 月 29 日，全国 110 家独立焦化企业开工率为 65.01%，同比下滑约 17 个百分点。今年除了

1-2 月份，焦炭累计同比增加外，之后焦炭产量累计同比增速持续下滑，统计局数据显示，2021

年 1-9 月份焦炭总产量为 35744.7 万吨，累计同比增长 1.3%，增速下滑 0.8 个百分点。其中 9

月份焦炭产量为 3718.4 万吨，同比下降 9.6%。目前来看，10 月份焦炭产量环比继续下滑。 

  

   

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

单位：%

60

65

70

75

80

85

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

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.焦炭库存低位运行，后期累库难度较大 

焦炭去库从 5月份开始，到 9月份后，钢焦企焦炭库存开始企稳，但港口库存继续下滑。

据 Mysteel 数据显示，截至 10 月 29 日，焦炭总库存（钢厂+焦企+港口）为 582.59 万吨，较

9 月底下降 13.29 万吨。从库存结构来看，100 家独立焦化厂焦炭库存为 41.9 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，周环比下滑 1.7 万吨，月环比

上升 19.8 万吨。随着煤炭价格的跌落，焦炭现货价格下移风险加大，但随着采暖季的到来，

各地区环保限产政策增多，钢厂高炉停产减产检修增多，供需紧平衡的格局下，焦炭库存或将

继续维持在低位。 

 

  

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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数据来源：WIND、海通期货投资咨询部

图24：焦炭产量累计值        单位：万吨
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图25：焦炭全库存（钢厂+焦化厂+港口）

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.各地区限产政策增多，焦炭需求持续低位 

8 月底，发改委发布各省份能耗双控政策执行情况后，不达标省份开始对高能耗行业加大

力度管控，9月份成为整体管控最为严格的一个月，统计局数据显示，9月份生铁产量为6518.70

万吨，同比下滑 16.1%；粗钢产量为 7375 万吨，同比下滑 21.2%。从累计产量来看，2021 年

1-9 月份国内生铁累计产量为 67106.7 万吨，累计同比下滑 1.3%，累计同比首次下滑；2021

年 1-9 月份国内粗钢累计产量为 80588.5 万吨，累计同比增长 2%，增幅下降 2.3 个百分点。

进入冬季后，各地区开始发布大气污染管控政策，预计后期焦炭需求维持低位。另外，从终端

需求来看，在全球宽松退潮、国内地产加强监管，以及地方隐性债务压力高企的大背景下，长

期需求趋弱的局面难有根本改善，但从近期央行的表态来看，房地产房贷最严的时期或已经过

去，地产刚需销售下行的压力四季度有望缓解，鉴于四季度冬奥会即将来临，环保限产政策颁

布增多，焦炭需求维持低位的概率较大。 

  

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

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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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，随着煤炭产能的逐渐释放，动力煤供给偏紧的局面稍有缓解后，配焦煤资源将

得到释放，而主焦煤随着部分澳煤通关放松、其他国家的补足，主焦煤资源较前期也有缓解。

而随着采暖季来临，各地限产政策趋严，钢焦企需求均有所回落，从往年的季节性来看，部分

地区 11 月份或开启主动补库需求，但从目前情况来看大量补库空间有限。综合来看，近期动

力煤价格的大幅回落对市场情绪影响较大，贸易商规避风险的情绪增加，后期部分焦煤品种有

继续下滑的可能，但总体上来看，焦煤基本面比预期要乐观，待焦煤开始去库后，现货价格有

望企稳，目前 01 合约深度贴水，波动幅度仍然较大，建议谨慎操作。 

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

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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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
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图34：唐山钢厂高炉开工率 单位：%

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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焦炭方面，目前焦炭处于供需双弱的局面，但整体处于较为平衡的局面。进入 11 月后，

各地陆续执行秋冬季错峰限产政策，叠加山西地区焦化企业有进一步限产的可能，焦炭供应有

收缩预期。需求方面，铁水产量已处于低位，按照当前的铁水日产水平，钢厂基本能够完成今

年压减粗钢产量的任务，后续铁水产量大概率持平。目前焦煤价格的持续走弱加大了焦炭价格

下行的压力，后期需要重点关注煤炭价格的走势，以及各地区环保限产政策的实施情况。目前

焦炭 01 合约距深度贴水，在现货下行预期的背景下，期货波动加大，建议投资者谨慎操作。 
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