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行情回顾 

11 月份，焦炭现货的快速下跌基本已经修复了基差，鉴于 12 月份

部分钢厂有复产预期，叠加焦化厂利润持续亏损，焦企对焦炭价格继

续降价的抵制情绪较浓，八轮下调后，预计焦炭现货短期维持暂稳，

进入 12 月份后钢厂的复产情况将对焦炭的走势起决定性作用。10 月

19 日开始发改委开始加大力度调控煤炭价格，而保供的重点首先在动

力煤，进入 11 月份后随着动力煤供需逐渐好转，价格大幅下跌后，炼

焦煤开始走入下行通道，迁安沙河驿进口主焦煤价格跌至 1980 元/吨，

现货市场部分炼焦煤有见底现象，随着粗钢压减平控的完成，下游钢

焦企开工或有回升，叠加部分企业有冬储补库需求，炼焦煤价格或有

阶段性反弹迹象。 

展望 

焦煤方面，在钢材市场需求偏弱的预期下，焦炭市场的悲观对焦

煤价格有一定的压力，但焦企原料煤的低库存基本不支持煤价继续大

幅下跌，因此 12 月份整体焦煤价格或在下调趋势中企稳，不排除月底

在下游补库预期支撑下有反弹现象。焦炭方面，11 月份以后北方进入

采暖季，冬奥会也进入倒计时，虽然完成限产任务企业有复产预期，

但铁水产量也难以大幅回升，可能继续保持低位运行。但目前焦炭库

存较低，不具备继续大幅下跌的条件，预计 12 月份焦炭以稳为主，但

不排除阶段性反弹的可能。 

风险提示：钢厂限产检修超预期；进口煤供应超预期。 
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一、行情回顾 

焦炭方面，进入 11 月份后焦炭价格连降八轮，累计降价 1600 元/吨，日照港准一级冶金

焦平仓价为 2910 元/吨，跌幅将近 40%；山西地区准一级冶金焦价格为 2440 元/吨。焦炭期货

经过 10 月份暴跌之后，11 月上旬受焦煤市场大幅下滑影响，维持偏弱的态势，但下旬之后随

着 12 月份钢厂复产的预期，以及焦化厂的持续亏损，焦炭 01 合约开始有筑底行为，截至 11

月 30 日，焦炭 01 合约价格为 2828.5 元/吨，月跌幅 5.02%。11 月份，焦炭现货的快速下跌基

本已经修复了基差，鉴于 12 月份部分钢厂有复产预期，叠加焦化厂利润持续亏损，焦企对焦

炭价格继续降价的抵制情绪较浓，八轮下调后，预计焦炭现货短期维持暂稳，进入 12 月份后

钢厂的复产情况将对焦炭的走势起决定性作用。 

  

 

焦煤方面，10 月 19 日开始发改委开始加大力度调控煤炭价格，而保供的重点首先在动力

煤，进入 11 月份后随着动力煤供需逐渐好转，价格大幅下跌后，炼焦煤开始走入下行通道。

截至 11 月 30 日，迁安沙河驿进口主焦煤价格为 1980 元/吨，月环比下滑 1815 元/吨；临汾地

区九级焦煤价格为 2500 元/吨，月环比下滑 1550 元/吨。期货方面，10 月份焦煤期货价格崩

坍后，11 月份期货价格跌势放缓，截至 11 月 30 日，焦煤期货 01 合约价格为 2110.5 元/吨，

跌幅为 6.94%。临近月末，现货市场部分炼焦煤有见底现象，随着粗钢压减平控的完成，下游

钢焦企开工或有回升，叠加部分企业有冬储补库需求，炼焦煤价格或有阶段性反弹迹象。 

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、保供增产效果显著，原煤产量大幅提升 

国家对煤炭进行保供增产的调控效果显著，10 月份原煤产量大幅增加。国家统计局数据

显示，2021 年 1-10 月份，全国原煤累计产量为 329715.80 万吨，累计同比增长 4%，增速增加

0.3 个百分点；10 月份原煤产量为 35708.90 万吨，同比增加 4 个百分点，这次今年以来首次

增幅在 1 个百分点以上。其中，10 月份山西地区原煤产量为 10275.2 万吨，同比增长 5.2%，

已连续 3 个月产量超亿吨；内蒙古地区原煤产量为 9377.50 万吨，同比增长 6.8%；陕西地区

原煤产量为 6094.00 万吨，同比下滑 0.10%。目前煤炭价格较前期已有大幅回落，但冬季是煤

炭需求旺季，增产保供形势仍然严峻，11 月份洗煤厂开工率维持在高位，数据显示，11 月份

全国 110 家洗煤厂平均开工率为 70.6%，由于下游钢焦企限产对原料煤需求减少，坑口煤价持

续下跌，不少洗煤厂持观望态度。但发改委对煤炭价格仍在进一步调控中，保供增产任务仍在

持续，预计 11 月份原煤产量继续走高。 

随着保供增产初见成效，焦煤价格开始持续回落，但由于钢焦企因利润低位叠加环保限产，

对焦煤采购需求大幅下滑，煤厂的焦煤库存止跌回升。据 Mysteel 数据显示，截至 11 月 26

日，全国 110 家洗煤厂原煤库存为 192.73 万吨，月环比上升 14.4 万吨；精煤库存为 186.98

万吨，月环比上升 34.4 万吨。现阶段焦煤价格处于下行通道，下游钢焦企业观望情绪较浓，

以消耗前期的焦煤库存为主，截至 11 月 26 日，110 家样本钢厂和 100 家独立焦企的焦煤总库

存为 1355.50 万吨，月环比增加 45.9 万吨，同比减少 463.9 万吨。其中，独立焦企焦煤库存

图3：焦煤主力与沙河驿蒙古主焦煤基差单位：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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为 615.25 万吨，月环比减少 76 万吨，同比减少 360.5 万吨；样本钢厂焦煤库存为 740.25 万

吨，月环比增加 30.17 万吨，同比减少 807 万吨。目前焦煤库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，叠加下游钢焦企业复产预期后补库需求的增加，钢焦企的焦煤库

存有稳步提升的态势。需要注意的是，目前焦煤库存堆积在煤矿或洗煤厂，后期需求一旦启动，

价格上涨将会加速。 

 

  

 
 

  

  

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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2、进口煤通关稍有回升，但整体进口量仍然较低 

今年前三季度澳煤通关维持 0， 10 月份有少量澳煤通关现象，已通关的为卸货的在港澳

煤，未有新通关澳煤，另外 10 月蒙古疫情稍有好转，通关车辆较三季度有所提升，因此 10

月进口煤情况好转。统计局数据显示，2021 年 1-10 月，中国累计进口炼焦煤 3941.95 万吨，

累计同比减少 2591.1 万吨，同比下降 40%；其中 10 月份，中国进口炼焦煤 438.40 万吨，同

比减少 151.30 万吨，同比下降 30%。而 10 月份的进口数据显示，中国进口澳煤数量为 77.79

万吨，这是今年澳煤首次通关；中国进口蒙煤数量为 119.69 万吨，月环比增加 53.78 万吨，

环比增加 81.6%，增幅较大。但整体来看，今年蒙煤进口仍然数量较低，1-10 月份，中国累计

进口蒙煤 1177.56 万吨，占中国进口炼焦煤总量的 30%，较往年占比下滑近 10 个百分点，1-10

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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图11：港口焦煤总库存         单位：万吨
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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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月份蒙煤进口累计同比减少 795 万吨，同比下降 40%。11 月份蒙煤通关数量稳步上升，月底平

均通关在 500 车左右，12 月情况仍需观察疫情的反复情况。 

  

  

 

  

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：澳大利亚焦煤进口情况     单位：万吨  
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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.新增产能投放不及预期，焦炭产量持续下滑  

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，今年新产能投放不及预期，根据钢联 11 月底的预估，2021 年新增产能降至 5200 万吨，

淘汰产能 2576 万吨，产能净增加 2415 万吨。钢联调研显示，12 月份焦化产能将出现净淘汰

92 万吨左右，目前政策方面较为严格，具体新增和淘汰情况需要及时关注。从 6 月份以来全

国焦化企业开工率持续下滑，数据显示，截至 11 月 26 日，全国 110 家独立焦化企业开工率为

59.33%，同比下滑约 22 个百分点，位于近五年历史低位。春节后焦炭产量累计增速持续下滑，

统计局数据显示，2021 年 1-10 月份焦炭总产量为 39410.2 万吨，累计同比增长 0.1%，连续八

个月增速下滑。其中 10 月份焦炭产量为 3599.10 万吨，同比下降 11.3%。从目前的焦企开工

率来看，11 月份焦炭产量将呈现环比继续下滑的态势。 

  

   

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.焦企库存快速回升，整体库存仍在低位 

11 月份焦炭开工继续下滑，但受下游钢厂需求不及预期的影响，焦化厂出货较为困难，

焦企库存快速回升，但整体来看，焦炭库存随环比有所回升，但仍然处于偏低位置。据 Mysteel

数据显示，截至 11 月 26 日，焦炭总库存（钢厂+焦企+港口）为 603.63 万吨，较 10 月底下上

升 21.1 万吨，同比下滑 125.5 万吨。从库存结构来看，100 家独立焦化厂焦炭库存为 72.9 万

吨，月环比上升 31 万吨；110 家样本钢厂焦炭库存为 399.83 万吨，月环比下降 14 万吨，同

比下滑 66.3 万吨；四大港口焦炭库存为 130.9 万吨，月环比上升 3.9 万吨，同比下滑 105.1

万吨。目前焦炭库存情况与焦煤类似，多数库存都堆积在焦企，下游钢厂和港口库存仍然较低，

因此如果 12 月份钢厂复产，对焦炭需求增加，补库的钢厂将快速拉动焦炭价格上行。 

 

  

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：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26：100家独立焦化厂焦炭总库存   单位：万吨
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3.生铁产量创新低，后期需求有待观察 

11 月份因黑色终端需求较弱，叠加粗钢压减政策的执行，下游对焦炭需求仍然维持在低

位。统计局数据显示，10 月份生铁产量为 6302.72 万吨，同比下滑 19.4%，已经连续三个月同

比下降维持在两位数；粗钢产量为 7158.36 万吨，同比下滑 23.3%。从累计产量来看，2021

年 1-10 月份国内生铁累计产量为 73406.45 万吨，累计同比下滑 3.2%，累计同比连续两月下

滑；2021 年 1-10 月份国内粗钢累计产量为 87704.60 万吨，累计同比下滑 0.7%，首次累计同

比出现下滑。进入 12 月份后，尽管粗钢压减任务完成，但是冬季环保限产政策较严，叠加冬

奥会进入倒计时，下游钢厂大幅复产的概率不大，铁水产量可能继续维持低位。近期焦炭悲观

情绪基本已经释放完毕，期货合约反弹的逻辑是基于 12 月份钢厂的复产，但具体情况需要观

望。目前焦炭库存较低，不具备继续大幅下跌的条件，预计 12 月份焦炭以稳为主，但不排除

阶段性反弹的可能。 

  

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28：四港口焦炭总库存           单位：万吨

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部
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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，从 10 月份政策全力保供开始，焦煤产量逐渐得到释放，目前焦煤供给已大幅

增加，而需求端由于终端需求较弱，导致下游钢焦企业对焦煤需求减少，叠加环保限产、焦化

厂亏损等因素的影响，焦煤需求急剧下滑，焦煤供需面进入偏宽松状态。综合来看，在钢材市

场需求偏弱的预期下，焦炭市场的悲观对焦煤价格有一定的压力，但焦企原料煤的低库存基本

不支持煤价继续大幅下跌，因此 12 月份整体焦煤价格或在下调趋势中企稳，不排除月底在下

游补库预期支撑下有反弹现象。目前 01 合约基差已收敛至正常水平，主力即将换月，建议 05

合约结合情况逢高沽空，但目前焦煤保证金和手续费仍然高位，持仓量较小，波动加大，建议

谨慎操作。 

焦炭方面，焦炭供给主要看需求和政策方面，而环保、限产等方面的政策对下游钢厂也有

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
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图34：唐山钢厂高炉开工率 单位：%
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抑制作用，因此对价格影响重点看需求。从粗钢压减政策来看，得益于下半年的集中限产，今

年粗钢产量下降的任务超额完成，而钢厂优先压减废钢，铁水产量的下降低于预期。11 月份

以后北方进入采暖季，冬奥会也进入倒计时，虽然完成限产任务企业有复产预期，但铁水产量

也难以大幅回升，可能继续保持低位运行。但目前焦炭库存较低，不具备继续大幅下跌的条件，

预计 12 月份焦炭以稳为主，但不排除阶段性反弹的可能。目前焦炭主力已换至 05 合约，后期

走势需要观察 12 月份的钢厂开工和冬储补库情况，可择机进行波段性操作，因目前持仓量较

少，行情波动较大，建议投资者谨慎操作。 
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