
 

 
1 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 
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摘要 

 

 2021 年上半年国内焦炭由于炼焦煤短缺、供应快速收缩，供

应缺口达到 600 万吨。9 月份起下游需求持续大幅回落，同时

供应端政策调控预期较强，焦炭市场供应逐步宽松，供应缺口

逐步恢复。2021 全年来看，焦炭总供应缺口回到 300 万吨以

内，国内炼焦煤总供应缺口回到 1000 万吨以内，供应端恢复

持续向好。今年上半年焦炭市场交易主逻辑在环保限产，对产

量会有一定抑制，但需求端铁水同比来看预计处于低位，双焦

供需宽松格局有望得到延续。 

 

 近期盘面价格走势偏弱，主要原因是焦企库存快速去库，市场

情绪有所好转，但钢厂补库进入尾声，现货进一步上涨动力不

足，盘面提前下跌给出提降预期。焦煤方面，主产地安全检查

依旧严格，但难以改变供应逐步宽松格局，炼焦煤总库存持续

较快回升。后市来看，在供应逐步好转背景下价格有望呈现偏

弱走势。 
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一、近期双焦价格行情回顾 

 

11 月下旬开始，双焦价格持续上涨，一方面原因是 10 月份

开始焦企焦炭库存由于下游需求走弱大幅累库，库存从 40 多万

吨最高涨至超过 200 万吨，之后焦企进入自身限产阶段，焦企库

存高位持续快速回落，焦企情绪面逐步恢复，同时焦企利润较低，

提涨情绪较浓，盘面价格提前上涨给出提涨预期。炼焦煤由于安

全环保检查较严，在焦炭提涨预期下焦煤现货价格逐步企稳反弹

带动盘面价格走强。 

1 月份之后，焦炭价格呈现冲高回落走势，主要原因是焦炭

三轮提涨落地，钢厂利润持续回落，焦企第四轮提涨被拒，盘面

提前下跌给出提降预期。 

 

图 1：焦炭期货价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

图 2：焦煤期货价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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二、国内炼焦煤产量持续恢复 

 

国家统计局数据，12 月份焦炭产量 3600 万吨，同比回落

10.7%，1-12 月份，全国焦炭产量 46446 万吨，同比回落 2.2%；

11 月份国内炼焦煤产量 4296 万吨，同比回落 0.9%，1-11 月份，

国内炼焦煤产量 44756 万吨，同比增长 1.45%。  

现货层面，焦企累计三轮提涨，焦企利润有所修复，生产较

为积极，焦炭产量小幅增加，同时焦企厂内焦炭库存低位运行，

但近期市场考虑到冬奥会钢厂限产预期增强，焦炭市场情绪有所

回落。港口方面，部分贸易商出货积极性提高，港口焦炭贸易商

出库价格小幅回落，市场成交一般，现港口准一级冶金焦主流出

库价在 3100 元/吨。焦煤方面，由于春节将至各地煤矿多有放假

预期，主产地山西、陕西等地区部分民营煤矿已停产放假，焦煤

市场供应小幅收紧，但难以改变炼焦煤市场逐步宽松格局，炼焦

煤总库存底部持续快速回升。 

 

图 3：焦炭产量当月值（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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图 4：炼焦煤产量当月值（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

进口焦煤方面，1-11 月份进口炼焦煤累计 4721 万吨，同比

降低 31.6%。1-11月份蒙古焦煤进口 1318万吨，同比下降 40.7%。 

进口焦煤方面，个别国家因恶劣天气影响，部分进口煤种进

口稍显紧张，支撑部分进口煤价格继续偏强运行。蒙煤方面，蒙

古国变更隔离组近日进行核酸检测后，目前口岸已恢复通关，当

前沙河驿主焦煤在 2535 元/吨。 

 

图 5：炼焦煤进口数量（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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图 6：蒙古炼焦煤进口数量（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

三、双焦供需宽松格局难改 

 

2021 年 1-8 月份，国内焦炭由于炼焦煤短缺、供应快速收

缩，供应缺口达到 600 万吨。9 月份起下游需求持续大幅回落，

同时供应端政策调控预期较强，焦炭市场供应逐步宽松，供应缺

口逐步恢复。2021 全年来看，总供应缺口回到 300 万吨以内。今

年上半年焦炭市场交易主逻辑在环保限产，对产量会有一定抑制，

但需求端铁水预计难以大幅回升，焦炭供需宽松格局有望得到延

续。 

 

图 7：焦炭供需分析（万吨）  

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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图 8：焦炭总库存（万吨）  

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

2021 年 1-8 月份，国内炼焦煤由于国内产量难以释放，同时

进口大幅回落，供应缺口达到 1600 万吨。9 月份起国内在政策调

控下供应逐步好转，同时下游需求持续大幅回落，炼焦煤市场供

应逐步好转，2021 全年来看，总供应缺口回到 1000 万吨以内。

今年上半年来看，国内炼焦煤产量持续持续处于高位，在下游需

求回落背景下，整体供需有望逐步宽松。 

 

图 9：炼焦煤供需分析（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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图 10：炼焦煤总库存（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

 

四、投资逻辑与交易策略 

 

2021 年上半年国内焦炭由于炼焦煤短缺、供应快速收缩，供

应缺口达到 600 万吨。9 月份起下游需求持续大幅回落，同时供

应端政策调控预期较强，焦炭市场供应逐步宽松，供应缺口逐步

恢复。2021 全年来看，焦炭总供应缺口回到 300 万吨以内，国内

炼焦煤总供应缺口回到 1000 万吨以内，供应端恢复持续向好。

今年上半年焦炭市场交易主逻辑在环保限产，对产量会有一定抑

制，但需求端铁水同比来看预计处于低位，双焦供需宽松格局有

望得到延续。 

近期盘面价格走势偏弱，主要原因是焦企库存快速去库，市

场情绪有所好转，但钢厂补库进入尾声，现货进一步上涨动力不

足，盘面提前下跌给出提降预期。焦煤方面，主产地安全检查依

旧严格，但难以改变供应逐步宽松格局，炼焦煤总库存持续较快

回升。后市来看，在供应逐步好转背景下价格有望呈现偏弱走势。 

 

风险提示：1、焦炭环保限产持续较严；2、铁水产量持续较

快恢复。 
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免责声明 

 

本报告的信息均资料来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文

中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的买卖出价，投资者

据此做出的任何投资决策与本公司无关。 

本报告所涵括的信息仅供交流研讨，投资者应合理合法使用本报告所提供的信息、建议，

不得用于未经允许的其他任何用途。如因投资者将本报告所提供的信息、建议用于非法目的，

所产生的一切经济、法律责任均与本公司无关。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利，未经本公司书面许可，任何

机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申银万国期货，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


