
 

 
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 

 

 终端需求来看，2021 年四季度地产新开工和土地购置面积同

比回落超 20%，预计 2022 年上半年地产同比仍会大幅回落，

商品房销售、土地成交、房地产开发投资等传统地产三大环节

的数据仍有望探底。同时目前高频数据来看地产仍未见显著

好转，百城土地成交占地面积持续低位，同时 1 月份新增居

民中长期贷款占比仍未好转，但地产调控政策边际好转趋势

有望延续。基建方面，为对冲上半年地产投资的下滑，政策层

面推动基建投资扩张，上半年市场对基建稳增长预期较强。中

性偏乐观情况下，上半年终端用钢需求预计回落 2400 万吨，

折算生铁需求回落 2000 万吨（未考虑钢材库存环节）。 

 

 2022 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。预计今年上半年焦炭有望进入累库阶段，达

到 300 万吨左右。焦煤方面，今年上半年同比来看，国内供

应、进口供应有望显著好转，但需求有望回落较多，同时国家

调控煤炭政策预期较强，上半年有望累库 300 万吨左右。 

 

 盘面来看，2 月份至今发改委加大动力煤价格调控力度，从去

年 10 月份以来政策调控一直得到延续，预计今年煤炭供应保

持平稳增长。前期价格持续上涨主要原因是库存低位支撑现

货价格持续上涨，双焦市场情绪面持续高涨，盘面估值持续抬

升，但后市在政策调控加强以及供需逐步好转背景下，短期价

格可能呈现高位宽幅震荡走势，但中长期价格仍存大幅回落

风险。 
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2 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

一、近期双焦价格行情回顾 

 

2 月初开始，双焦盘面价格持续上涨，焦炭累计三轮提涨落

地，盘面提前上涨给出提涨预期，同时原料煤价格持续大涨，短

期对焦炭价格形成一定支撑。炼焦煤由于总库存持续回落，叠加

内蒙、山西产地由于环保安全检查，产量有所收缩，双焦呈现期

现价格共振上涨走势。 

 

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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3 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

二、国内炼焦煤产量持续恢复 

 

国家统计局数据，2021 年 1-12 月份，焦炭累计产量 46446

万吨，同比回落 2.2%。12 月份炼焦煤产量 4236 万吨万吨，同比

回落 3.6%，1-12 月份，国内炼焦煤产量 48992 万吨，同比增长

0.99%。 

截止 3 月 4 日，钢厂焦化厂焦炭产量 109 万吨，今年年初至

今焦炭产量同比持续回落，一方面由于下游需求持续走弱，另一

方面焦企由于环保限产或自身亏损主动减产，同比回落幅度超过

13%。 

现货层面，随着华东、华北主流钢厂接受焦炭采购价格上调

200 元/吨，焦炭第三轮提涨全面落地执行，截止目前累涨 600 元

/吨。供应方面，焦企开工正常，心态乐观，然原料煤采购紧张，

焦企利润继续保持承压下行，焦炭供应持续趋紧。下游来看，钢

厂采购较为积极，补库需求明显增强，贸易商询货增加。港口方

面，港口现货偏强运行，港口交投氛围较好，库存增加幅度较小，

且出口订单增多，贸易商囤货意愿较强，市场供应趋紧。 

 

图 3：焦炭周度产量（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

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，1-12 月份进口炼焦煤累计 5470 万吨，同比

降低 24.6%。1-12月份蒙古焦煤进口 1404万吨，同比下降 40.9%。 

进口焦煤方面， 进口煤港口报价倒挂严重，可售资源稀少，

且国内焦煤价格不断上调，部分贸易商存有捂货惜售心理，报价

继续上调。蒙煤方面，运费上调，成本端支撑力度较强，叠加个

别口岸召开疫情防控会议讨论通关事宜，贸易商心态较好，报价

继续小幅探涨。 

 

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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5 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

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 

 

截止 3 月 4 日当周，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 178 元/吨；山西准

一级焦平均盈利 224 元/吨，山东准一级焦平均盈利 206 元/吨，

内蒙二级焦平均盈利 188 元/吨，河北准一级焦平均盈利 252 元

/吨。 

本周焦炭第三轮提涨落地，但原料煤价格持续上涨，当前多

数煤种已高于年前价格或与年前持平，焦企的盈利继续受到原料

煤成本的挤压。 

 

图 7：独立焦化厂吨焦盈利（元/吨）       

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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6 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

图 8：焦炭盘面利润（元/吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

三、上半年终端用钢需求大幅回落 

 

2021 年四季度地产新开工和土地购置面积同比回落超 20%。

预计 2022 年上半年地产同比仍会大幅回落，商品房销售、土地

成交、房地产开发投资等传统地产三大环节的数据仍有望探底。 

目前高频数据来看地产仍未见显著好转，百城土地成交占地

面积持续走低，同时 1 月份新增居民中长期贷款占比仍未好转。

但地产调控政策边际好转趋势有望延续，1 月新增社融 6.2 万亿，

同比多增 9842 亿，1 月社融存量增速 10.5%。11 月社融同比 10.3%，

已经连续 3 个月同比增速持续改善，社融放量力度超越市场之前

预期。近年基建和地产对社融的贡献比重达到了 80%~90%，未来

有望看到更多地产政策调松。 

根据测算，2022 年 H1 房地产新开工面积同比持续大幅回落，

中性情况下预计回落 20%，折算房地产市场用钢需求回落 3900 万

吨。 

地产企稳改善的传导链条比较长，从政策发力再到地产投资

和拿地数据企稳，理论上至少需要 2-3 个季度的时间。为对冲上

半年，尤其一季度深度下探的地产投资，政策层面推动基建投资

扩张。虽然今年新增专项债券额度尚待将于 3 月份召开的全国人

大会议批准，但财政部已于 2021 年底向各地提前下达了 1.46 万

亿元额度。测算表明，上半年预计基建用钢增量在 700 万吨左右。 

制造业方面，上半年预计汽车增量在 300 万吨，家电船舶增

量在 300 万吨，机械增量在 200 万吨，总增量在 800 万吨左右。 
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7 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

图 9：100 城土地成交占地面积（万平方米） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

图 10：新增居民中长期贷款（万亿元） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

图 11：新增地方政府专项债（万亿元） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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8 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

整体来看，上半年终端用钢需求预计回落 2400 万吨，折算

生铁需求量回落 2000 万吨。（未考虑钢材库存环节） 

 

表 1：2022 年 H1 终端用钢需求测算（万吨） 

  

地产用钢增

量 

基建用钢增

量 

制造业用钢

增量 

用钢总增

量 

折算生铁需求

量 

2022H1 -3900 700 800 -2400 -2000 
 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

四、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。 

 

图 12：焦炭供需分析（万吨）  

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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9 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

图 13：焦炭总库存（万吨）  

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

2022 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。测算表明，今年上半年焦炭有望进入累库阶段，

达到 300 万吨左右。 

 

表 2：2022 年 H1 焦炭供需分析（万吨） 

  总供应同比 高炉需求同比 化工需求同比 库存变化(万吨) 

2022H1 -3.6% -4.9% 2% 300 
 

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。 
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10 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

图 14：炼焦煤供需分析（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

图 15：炼焦煤总库存（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

2022 年上半年来看，国内炼焦煤产量有望持续处于高位，在

下游需求回落背景下，整体供需有望逐步宽松。测算数据表明，

2021 年上半年总缺口最大达到 2000 万吨左右，今年上半年同比

来看国内供应、进口供应有望显著好转，但需求有望回落较多，

同时国家调控煤炭政策预期较强，上半年有望累库 300 万吨左右。 

 

表 3：2022 年 H1 炼焦煤供需分析（万吨） 

  国内供应同比 进口供应总比 总需求同比 库存变化(万吨) 

2021H1 5.3% -42% 5.3% -2000 

2022H1 3% 9% -4.7% 300 
 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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五、投资逻辑与交易策略 

 

终端需求来看，2021 年四季度地产新开工和土地购置面积

同比回落超 20%，预计 2022 年上半年地产同比仍会大幅回落，商

品房销售、土地成交、房地产开发投资等传统地产三大环节的数

据仍有望探底。同时目前高频数据来看地产仍未见显著好转，百

城土地成交占地面积持续低位，同时 1 月份新增居民中长期贷款

占比仍未好转，但地产调控政策边际好转趋势有望延续。基建方

面，为对冲上半年地产投资的下滑，政策层面推动基建投资扩张，

上半年市场对基建稳增长预期较强。中性偏乐观情况下，上半年

终端用钢需求预计回落 2400 万吨，折算生铁需求回落 2000 万吨

（未考虑钢材库存环节）。 

2022 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。预计今年上半年焦炭有望进入累库阶段，达到

300 万吨左右。焦煤方面，今年上半年同比来看，国内供应、进

口供应有望显著好转，但需求有望回落较多，同时国家调控煤炭

政策预期较强，上半年有望累库 300 万吨左右。 

盘面来看，2 月份至今发改委加大动力煤价格调控力度，从

去年 10 月份以来政策调控一直得到延续，预计今年煤炭供应保

持平稳增长。前期价格持续上涨主要原因是库存低位支撑现货价

格持续上涨，双焦市场情绪面持续高涨，盘面估值持续抬升，但

后市在政策调控加强以及供需逐步好转背景下，短期价格可能呈

现高位宽幅震荡走势，但中长期价格仍存大幅回落风险。 

 

 

 

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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
12 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 
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