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供需边际好转，价格重心下移

——2021年四季度双焦投资策略展望

 主要驱动因素：供应端政策边际好转、国内压减粗钢加速执行

 供求角度：供给端，受环保检查及能耗双控等因素影响，山东地区焦企预计限产持续至年底，河北邯郸地区

部分焦企限产执行力度较大。同时煤矿端安全、环保检查严格执行，个别地区部分煤矿仍处于停产阶段，双

焦市场供需矛盾仍存。需求端，若完成粗钢产量同比去年不增，至年底要压减粗钢产量近4000万吨左右，根

据全国部分省市出台政策来看，压减粗钢产量政策有望提速，双焦市场供需偏紧格局有望逐步宽松。后市来

看，随着全国粗钢压减落地执行，上半年供应缺口会得到较大力度缓解，四季度双焦市场供需有望边际好转，

价格重心有望逐步下移。

 预计价格主要运行区间：焦炭2600元/吨—3600元/吨，焦煤2200元/吨—3200元/吨。



品种：双焦



双焦市场三季度行情回顾

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 6月初至7月中旬，双焦价格呈现高位震荡走势，这一阶段市场处于国常会调控之后，价格整体并
未出现大幅波动。

 7月中旬开始，双焦价格开启单边上涨行情，主要原因是双焦供应端持续偏紧。从8月20日至9月9
日，双焦期现货价格呈现加速上涨态势，短期涨幅超过35%，这一阶段现货市场供需持续偏紧，炼
焦煤有煤矿端安全检查较严，产量难以释放，同时焦化企业由于原料煤短缺，开启十轮提涨，但
短期的供需偏紧格局仍未改变，价格出现快速上涨。

 9月10日至今，双焦价格从高位大幅回落，短期跌幅超过10%，主要原因是煤矿端产量释放出现边
际好转现象，同时现货价格持续创新高后，市场逐步回归理性。此外双焦总库存连续累库，供需
偏紧格局有望得到缓解。

焦炭期货价格走势（元/吨） 焦煤期货价格走势（元/吨）
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供给：焦炭产量释放受原料煤短缺影响较大

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 国家统计局最新数据，8月份全国焦炭产量3967万
吨，同比下降5%，2021年1-8月份，全国焦炭产量
31958万吨，同比增长2.5%。

 焦炭第十一轮提涨落地，供应方面，近期受相关
环保因素影响，山东、山西、河北等地区部分焦
企仍有限产安排，其中山东地区焦企预计限产持
续至年底，部分产能或提前退出，河北邯郸地区
部分焦企执行限产高达70%，整体看焦企生产水平
受限产影响有所下降。

 预计四季度焦炭产量受原料煤短缺影响较大。

焦炭产量累计值（万吨）

焦炭产能新增预淘汰（万吨）

焦炭产量当月值（万吨）
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原料煤短缺致焦炭产量持续偏低，焦炭利润较低

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

山西焦企入炉成本 独立焦化厂吨焦利润

 截止9月17日当周，本周Mysteel煤焦事业部
调研全国30家独立焦化厂吨焦盈利情况，全
国平均吨焦盈利441元/吨；山西准一级焦平
均盈利443元/吨，山东准一级焦平均盈利359
元/吨，内蒙二级焦平均盈利392元/吨，河北
准一级焦平均盈利459元/吨。

 现阶段焦炭自身独立性较弱，受制于原料煤
短缺，期现货市场更多的是被焦煤被动提涨，
虽焦炭第十一轮提涨落地，焦化企业利润仍
然非常薄弱，大部分利润转移到煤矿端。
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独立焦化厂吨焦平均盈利：全国（周）元
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供给：焦煤产量受安全检查影响供给弹性回落

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 1-7月份，国内炼焦煤产量27990万吨，同比增长
3.4%；1-7月份进口炼焦煤累计2605万吨，同比降
低43%。根据统计数据来看，焦煤产量同比增幅超
10%，肥煤产量增速超5%。由于进口澳洲焦煤全部
禁止，导致国内低硫主焦煤出现结构性短缺。

 现阶段煤矿安全政策并无放松，但需求端由于限
产回落幅度较大，同时保供政策的执行，炼焦煤
供需缺口有望逐步缓解。

炼焦煤产量当月值（万吨）

2800

3000

3200

3400

3600

3800

4000

4200

4400

4600

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2017 2018 2019 2020 2021

炼焦煤各煤种产量累计同比（%）
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供给：进口焦煤大幅回落、关注蒙古进口

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

蒙古焦煤进口数量（万吨）

 2021年8月份，炼焦煤进口数量468万吨，同比回
落35%，1-8月份，进口炼焦煤累计3074万吨，同
比回落42%。

 2021年8月份，蒙古炼焦煤进口数量108万吨，1-8
月份累计进口992万吨，同比回落21%。

 从目前蒙古疫情来看，口岸通关能力限制在400-
500车/日，预计蒙煤每月能提供100万吨左右的进
口增量，但全年进口量同比下降幅度仍较大。

炼焦煤总进口数量（万吨）

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2017 2018 2019 2020 2021

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2017 2018 2019 2020 2021

甘其毛都口岸蒙煤日均通关数（车）

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017 2018 2019 2020 2021



焦煤总库存持续累库

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

焦煤总库存（万吨）焦炭总库存（万吨）

 截止9月17日，焦炭总库存592万吨，同比2020
年回落23%，同比2019年回落36%；焦煤总库存
1836万吨，同比2020年回落10%，同比2019年
回落24%；双焦总库存2427万吨，同比2020年
回落14%，同比2019年回落27%。

 焦煤总库存连续累库，短期双焦市场供需有望
得到较大力度缓解，难以支撑价格高位。

双焦总库存（万吨）
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需求：三季度生铁产量大幅回落

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

生铁产量（万吨）钢厂铁水日均产量（万吨）

粗钢产量（百万吨）
 截止9月17日，全国247家钢厂日均铁水产量

222.90万吨，环比下降2.73万吨，同比下降27.97
万吨。

 8月份粗钢产量8324.0万吨，同比下降13.2%，生
铁产量7153.0万吨，同比下降11.1%；1-8月份粗
钢产量7.33亿吨，同比增长5.3%，生铁产量6.05
亿吨，同比增长0.6%。

 三季度粗钢产量同比大幅回落，全国各省市压减
粗钢政策逐步铺开，预计四季度生铁粗钢产量继
续大幅回落，粗钢产量平控有望加速执行。 60
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需求：地产增速承压、关注四季度新开工

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

房地产新开工面积（万平方米）

 8月份房地产新开工面积16553.8万平方米，同比回落17%；1-8月份房地产新开工面积135502万平
方米，同比下降3.2%。8月份房地产销售面积12544.63万平方米，同比回落16%；1-8月份，商品
房销售面积114193万平方米，同比增长15.9%。8月份房地产开发投资完成额13164亿元，同比基
本持平； 1-8月份，全国房地产开发投资98060亿元，同比增长10.9%。

 从两年平均增速来看，销售进一步回落。施工、新开也有所放缓。而且房企拿地面积继续回落，
随着多地限购政策的延续以及三道红线压力，房地产投资将继续承压。

房地产销售面积（万平方米）
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需求：基建下滑，制造业投资继续回暖

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

地方政府专项债（亿元）制造业投资增速（%）

 1-8月份基础设施投资同比增长2.9%，两年平均增长0.2%，比1-7月份回落0.7个百分点。8月地方
债发行大幅提速，截止8月新增专项债已完成全年额度的53%。本月基建投资虽仍显滞后，但在后
续地方债发行加快，尤其在“今年底明年初形成实物工作量”的要求下，未来增长仍有保障。

 制造业方面，产能利用率的回升带动制造业投资继续增长15.7%，两年平均增长3.3%，比1-7月份
加快0.2个百分点。在出口仍强的支撑下，制造业投资持续改善，反而成为固定投资中的主要亮
点，但未来海外需求随着后疫情时代到来以及救助政策到期后，高位状态渐进尾声，以及工业品
价格的高企对下游制造业利润的侵蚀也对制造业投资未来的增长形成阻碍。
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双焦四季度供需展望

 供给端，受环保检查及能耗双控等因素影响，山东地区焦企预计限产持续至年底，河北邯郸地区
部分焦企限产执行力度较大。同时煤矿端安全、环保检查严格执行，个别地区部分煤矿仍处于停
产阶段，双焦市场供需矛盾仍存。

 需求端，若完成粗钢产量同比去年不增，至年底要压减粗钢产量近4000万吨左右，根据全国部分
省市出台政策来看，压减粗钢产量政策有望提速，双焦市场供需偏紧格局有望逐步宽松。

 后市来看，随着全国粗钢压减落地执行，上半年供应缺口会得到较大力度缓解，四季度双焦市场
供需有望边际好转，价格重心有望逐步下移。

 风险提示：1、双焦现货价格持续坚挺；2、终端需求大幅回落。



2021年四季度双焦期货操作建议

 J2201合约逢高做空，上方压力3600

 JM2201合约逢高做空，上方压力3200

 多焦化利润，多J2201，空JM2201，在-700附近进场

 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求选
择阶段性的卖出套期保值

波段操作

套利操作

套保操作
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