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一、2022 年 1 季度焦煤、焦炭行情回顾

（一）焦煤

2022 年 1 季度大商所焦煤期货价格大幅上涨，主力 05 合约呈现趋势性上涨走势，并再创历史新

高达 3259.5 元/吨，季度涨幅 46%（最高点相对 2021 年底收盘价格）。

1季度焦煤期货价格走势大致可以分为三个阶段。第一阶段是 1月份的小幅弱势震荡。因春节前

环保限产，冬奥会限制下游钢厂复产，压制焦煤需求。第二阶段是 2月份的加速上涨。因冬奥会结束，

下游需求提升。加之俄乌局势恶化使得能源价格加速上涨，助推焦煤也加速上涨，一举突破前高。第

三阶段是 3月份的高位震荡。俄乌局势仍处博弈状态和偏紧的供需面支持焦煤价格维持高位。

图 1：大商所焦煤 05 合约日线图
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数据来源：文华财经、西南期货研究所

图 2：焦煤现货价格走势

数据来源：WIND、西南期货研究所

（二）焦炭

2022 年 1 季度大商所焦炭期货价格大幅上涨，主力 05 合约呈现趋势性上涨走势，并再创历史新

高达 3932 元/吨，季度涨幅 34%（最高点相对 2021 年底收盘价格）。

1季度焦炭期货价格大致也走了三个阶段。第一阶段是 1月份的小幅回落。受制于下游需求不振，

春节、冬奥会限制钢铁产业复产。第二阶段是 2月份的大幅上涨。因冬奥会后下游钢厂开始复产，需

求提升，产业链补库需求增加。且突发地缘政治事件俄乌冲突爆发加剧了能源的紧缺预期，助推焦炭

期货价格加速上涨，一举突破前高。第三阶段是 3 月份的高位波动。俄乌冲突事件持续，但是并未继

续恶化，各方均处观望状态。

图 3：大商所焦炭 05 合约日线图
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数据来源：文华财经、西南期货研究所

图 4：焦炭现货价格走势

数据来源：WIND、西南期货研究所
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二、焦煤供需分析

（一）炼焦煤年度供需平衡情况

通过分析炼焦煤的年度产量、进出口量、需求量，可以简单地测算炼焦煤的供需平衡情况。从下

图可以看出，自 2014 年后我国炼焦煤的供需矛盾加剧，供不应求的状况加剧，近年来的供需始终维

持一个相对较大的缺口。因此，可以整体判断，炼焦煤价格将长期保持高位，或呈现易涨难跌的状态。

图 5：炼焦煤供需缺口

数据来源：WIND、西南期货研究所

图 6：炼焦煤供需平衡表
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（二）焦煤月产量情况

在国家保供稳价政策的影响下，去年四季度至今，原煤产量持续回升，并创造新高，但是，炼焦

精煤的月产量却并没有出现较大幅度增长，基本维持一个稳定的状态。这主要是因为炼焦精煤的资源

本就较少，加之安全检查、春节和冬奥会影响，限制了焦煤的产量。还有 1季度本就是焦煤的季节性

产量淡季，焦煤月度产量呈现季节性下降状态。

图 7：炼焦煤月度产量

数据来源：WIND、西南期货研究所

炼焦煤产量在每年一季度呈现相对的淡季，特别是 2月份产量较少，年内其他月份的产量基本保

持稳定。主要原因是：2月份是传统的春节月，生产天数较少；一季度煤矿安全监管趋严限制产能发

挥；每年的 3月份两会召开也限制煤炭的生产。季节性来看，二季度焦煤产量会有所上升。

图 8：炼焦煤月度产量季节性
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（三）进出口

我国炼焦煤是净进口商品，自 2008 年后进口量逐年增大。不过进口炼焦煤的波动很大，近 5 年

的月度平均进口量为 560 万吨，上下波动幅度在 200-1000 万吨之间。去年底进口量较大，年初月度

进口量下降，海关总署数据，2022 年 1 月、2月份进口量分别为 551 万吨、299 万吨，同比增加 77%、

减少 7%，整体上前两月是增加的。

图 9：炼焦煤月度进口量

数据来源：WIND、西南期货研究所

从历年炼焦煤月度进口走势来看，炼焦煤每年在 2 月、5 月、11 月进口量偏少，4 月、7 月、8

月、1月进口量偏大。进口量月份间多少差异的主要原因可能是春节、五一、国庆等节日原因。因此，
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随后炼焦煤的月度进口量将随着季节性的变化而呈现升降，当然也要考虑地缘政治、疫情的影响，总

体上看，现在炼焦煤的进口量并没有对国内供需形成有效的补充。

图 10：炼焦煤月度进口季节性

数据来源：WIND、西南期货研究所

（四）炼焦煤库存

从焦化企业、钢厂的焦煤平均使用天数可以看出，焦煤库存在下降，使用天数已经下降到较低位

置。港口的焦煤库存也是出于下降走势中，已经接近历史底部区域，所以从库存来看，焦煤的供给短

期也是不足的。

图 11：焦化企业、钢厂焦煤平均使用天数
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图 12：港口焦煤库存情况

数据来源：WIND、西南期货研究所

（五）炼焦需求

炼焦煤的主要用途是用于炼焦，进而用于生产钢铁。一季度由于安全检查、春节原因以及冬奥会

原因，炼焦企业整体开工率偏低，冬奥会会开工率上升，加快了焦煤的需求。且稳增长背景下，下游

钢厂产能提升预期强烈，焦炭的需求增加，进而增加炼焦煤的需求。

图 13：焦炭月度产量
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三、焦炭供需分析

（一）焦炭年度供需平衡情况

我国焦炭自 2018 年由供大于求转向供不应求，近 2年供不应求矛盾持续。因此，可以整体判断，

焦炭价格将长期保持高位，或呈现易涨难跌的状态。

图 14：焦炭年度供需缺口
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图 15：焦炭供需平衡表

数据来源：WIND、西南期货研究所
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（二）焦炭的月度产量

焦炭月度产量基本稳定，全年每月的产量相对均衡，维持在 3500 万吨左右。去年四季度月度产

量自高位回落，回落到均值附近。一季度由于安全检查、春节原因以及冬奥会原因，炼焦企业整体开

工率偏低，冬奥会后开工率快速上升，焦炭月度产量增加。二季度，随着天气转暖炼焦企业开工会保

持高位，产量或继续增加。

图 16：焦炭月度产量

数据来源：WIND、西南期货研究所

图 17：焦炭历年月度产量走势
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数据来源：WIND、西南期货研究所

（三）炼焦企业产能利用率情况

可以看到自去年四季度以来，国内炼焦企业的产能利用率经历了快速反弹的走势，主要是春节、

冬奥会后焦化企业的快速复产，目前产能利用维持在较高水平，达到 77%左右，将对后期焦炭的供应

形成较大助力。

图 18：炼焦企业产能利用率

数据来源：WIND、西南期货研究所
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（四）国内焦化企业炼焦利润情况

可以看出，自去年四季度以来，国内焦化企业的炼焦利润维持在盈亏平衡附近波动，目前炼焦利

润在上升过程中，达到小幅盈利 200 元/吨以上。因焦化企业进行了四次提涨，均落地，下游接受程

度较好，而上游焦煤现货价格相对稳定所致。

图 19：国内焦化企业吨焦利润

数据来源：钢联、西南期货研究所

（五）焦炭库存

综合国内焦化企业、钢厂以及港口的焦炭库存情况，可以看出，目前港口焦炭库存在增加，目前，

四大港口的焦炭库存在 258 万吨，处于回升趋势中。独立焦化企业的库存相对偏低，处于去库过程中，

钢厂的库存增加，处于补库过程中。整体看，国内黑色产业链的焦炭库存在向下移动，综合库存在增

加。

图 20：国内四大港口焦炭库存走势
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数据来源：WIND、西南期货研究所

图 21：国内钢厂焦炭平均使用天数走势

数据来源：WIND、西南期货研究所

（六）进出口

我国焦炭是净出口商品，主要是因为我国焦炭产能较大，生产的焦炭存在阶段性过剩所致。不过

整体来看，焦炭的年度出口占比不足 2%，非常小，对焦炭的价格影响有限。观察月度进出口数据，

可以看出，近来国内焦炭出口有所提升，不过数量相对较少，每月维持在 50 万吨左右。
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图 22：焦炭月度进出口

数据来源：WIND、西南期货研究所

图 23：焦炭出口历年月度情况

数据来源：WIND、西南期货研究所

（七）需求情况
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我国焦炭的主要用途是炼铁，进而生产钢材。因此，焦炭的需求受钢铁的产量影响。每年的生铁

产量决定了焦炭的需求量。从长期趋势来看，生铁的增长趋势还在继续，对焦炭的需求也会持续增长，

因此，长期来看焦炭的需求应该是刚性的。不过从 1、2月份月度走势来看，国内生铁产量有所回落，

目前 1、2 月份累计产量在 1.32 亿吨，同比减少 10%，折算成焦炭需求量大概是 7340 万吨。这主要

是因为一季度春节、冬奥等因素影响所致，预期后期生铁产量会有所回升。

图 24：我国焦炭月度需求量

数据来源：WIND、西南期货研究所

从月度走势来看，国内炼铁仍然呈现趋势性增长的走势，不过月度间有所波动。后期随着天气的

转暖，国内稳定经济的需求，对钢铁的需求会持续增加，因此，预期二季度的钢铁产量还会增加。从

季节性产铁走势看，全年生铁月度产量变化不大，5月份是个产量相对较大的月份，5月份后产量有

下降趋势，5月份前产量有上涨趋势。

图 25：我国粗钢、生铁月度产量走势
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数据来源：WIND、西南期货研究所

图 26：我国生铁月度产量季节性

数据来源：WIND、西南期货研究所

四、2022 年 2 季度焦煤、焦炭行情展望

（一）长期供需分析总结
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综合分析焦煤、焦炭的年度供需平衡表，可以发现，自 2014 年后我国炼焦煤供不应求状况持续，

供需矛盾突出，供需始终维持一个相对较大的缺口。自 2018 年后我国焦炭由供大于求转向供不应求，

近 2年供不应求矛盾持续。整体判断，长期来看我国焦煤、焦炭价格大概率将保持高位，或许呈现易

涨难跌的状态。

（二）季度关键因素总结

1、焦煤

一季度炼焦精煤产量并没有出现大幅上涨，主要是炼焦煤的稀缺性、安全检查以及春节冬奥的影

响，二季度从季节性来看，焦煤产量会有所增加。

我国炼焦煤是净进口商品，进口对国内供需影响较大。一季度进口快速上升，因通关较好，二季

度由于季节性原因，进口也会上升。不过现在疫情仍然存在不确定性，后期蒙煤、澳煤的通过也存在

不确定性。

国内焦化企业、钢厂的焦煤平均使用天数已经下降到较低位置，库存偏低。港口的焦煤库存也是

出于下降走势中，接近历史底部区域，所以从库存来看，焦煤的供给短期是不足的。

炼焦煤的主要用途是用于炼焦，进而用于生产钢铁。二季度，随着天气转暖炼焦企业开工率会保

持高位，产量或继续增加。

2、焦炭

焦炭月度产量基本稳定，全年每月的产量相对均衡，维持在 3500 万吨左右。一季度由于安全检

查、春节原因以及冬奥会原因，炼焦企业整体开工率偏低，冬奥会后开工率快速上升，焦炭月度产量

增加。二季度，随着天气转暖炼焦企业开工会保持高位，产量或继续增加。

目前，国内焦化企业的产能利用维持在较高水平，达到 77%左右；炼焦利润在上升过程中，达到

小幅盈利 200 元/吨以上；这将对后期焦炭的供应形成较大助力。

目前，四大港口的焦炭库存在 258 万吨，处于回升趋势中。独立焦化企业的库存相对偏低，处于

去库过程中，钢厂的库存增加，处于补库过程中。整体看，国内黑色产业链的焦炭库存在向下移动，

综合库存在增加。

我国焦炭的主要用途是炼铁，进而生产钢材。从长期趋势来看，生铁的增长趋势还在继续，对焦

炭的需求也会持续增长，因此，长期来看焦炭的需求应该是刚性的。从月度走势来看，国内生铁产量

自去年以来经历了现降后升的走势，目前最新 2月份月度产量在 7200 万吨，处于较高水平，折算成

焦炭需求量大概是 4000 万吨。后期随着天气的转暖，国内稳定经济的需要，对钢铁的需求会持续增

加，因此，预期二季度的钢铁产量还会增加，进而会增加焦炭的需求。
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综合供需因素分析，预期二季度下游钢铁生产需求会持续旺盛，焦企的开工率也会保持高位，上

游焦煤的供给仍然不足，总体库存处于偏低位置，尤其是焦煤，因此，双焦仍然存在供不足需的矛盾，

对价格形成支撑。

（三）技术分析预测

通过观察焦煤、焦炭主力合约的走势，可以看出，一季度是趋势性上涨，价格已经突破前期的历

史高点，目前价格的趋势性走势还没有破坏，因此，技术上我们继续看涨，如果突破前高，价格上涨

空间可能更大。

图 27：焦煤价格技术分析走势

数据来源：文华财经、西南期货研究所

图 28：焦炭价格技术分析走势
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数据来源：文华财经、西南期货研究所

综上所述，长期来看，焦煤、焦炭都存在供需缺口，价格将易涨难跌。二季度下游钢铁生产需求

会持续旺盛，焦企的开工率也会保持高位，上游焦煤的供给仍然不足，总体库存处于偏低位置，尤其

是焦煤，因此，双焦二季度仍然存在供不足需的矛盾，对价格形成支撑。技术上仍在趋势性上涨中。

因此，综合预测二季度双焦价格将继续上涨。
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