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[Table_Title] 

焦煤供应增加但缺口仍在，关注需求影响 

 

[Table_Rank] 走势评级： 焦煤/焦炭：震荡  
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[Table_Summary] ★焦煤供应增加但保供电煤为主，关注需求变化 

焦煤九月后随着下游限产基本面其实已有改善，但十月受动力煤

影响继续拉涨。近期连续跌停已有部分风险释放。目前煤矿开工

率和库存上升，但下游补库一般，因此增量主要为保供电煤，焦

煤实际增量有限。四季度国家仍主要保供动力煤为主，炼焦煤会

有部分煤种转去做动力煤。焦化厂虽然后期限产预期下仍保持低

库存，但冬季仍有补库需求。因此焦煤供需改善但冬季缺口仍在。

价格方面关注若后期钢材价格下跌钢厂利润收缩，或对焦煤价格

施压。 

 

★焦炭产能基本稳定，关注限产影响 

焦炭其实一直没有摆脱成本影响的格局。焦化产能已经足够，焦

炭自身矛盾并不大。在山东“以煤定产”影响下，焦化开工率已

处于低位。山西部分城市已公布秋冬季限产计划，后期焦化仍有

继续限产预期，但今年能源紧缺情况下，不排除焦炉气供暖依赖

度提高，因此焦化限产要看后期具体执行情况。 因此焦炭在供需

双弱情况下，不论是高炉限产还是焦化限产都有待后期具体观察。

因此焦煤的成本变化对焦炭边际影响较大。 

 

★投资建议： 

目前焦煤连续跌停后风险已有释放，继续调整后随着补库需求或

有反弹。近期双焦盘面下跌后基差再次拉大，同时现货基本面仍

然偏紧，关注双焦正套机会。但近期市场波动巨大，注意持仓控

制风险。 

 

★ 风险提示： 

焦煤进口政策发生变化。需求端超预期下降导致黑色产业链趋势

性下行。 
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1 煤矿保供但焦煤增量有限，关注补库需求  

近期看到双焦波动剧烈，本周初发改委连续发文，要求保供煤炭控制煤价。在此影响下

动力煤焦煤期货合约纷纷跌停。 

焦煤上半年在国产减量进口减少情况下持续偏紧，至七八月份缺口达到最大值。之后到

九月，下游限产后焦煤基本面其实已开始逐渐转变。但由于整个煤炭紧缺使得焦煤焦炭

的供应偏紧为主导逻辑，因此九月焦煤小幅调整后随着动力煤继续上涨。 

近期来看，随着国家保供政策不断，煤矿开工率上升同时煤矿库存增加。但需要注意的

是，虽然煤矿增产，但下游开工率和库存仍然维持，那么增出来的量大部分用作保供动

力煤了，并不是用作炼焦。 

四季度来看，仍需要关注焦煤的实际增量。国家目前主要保供动力煤，因此炼焦煤会有

部分低粘度煤种的量转去做动力煤。因此虽然焦煤产量有增加，但增量有限。关于跨界

煤种的转换，理论上低粘度的炼焦烟煤可以做动力煤用，之前由于价格等其他因素，实

际实施较少。今年为保供电煤，部分省份都下发文件要求煤矿生产煤炭可以转做电煤使

用的一律不得入洗，包括山西部分企业也承担了电煤供应指标。加之目前随着动力煤价

格上涨，转动力煤已有利润。因此会有部分跨界煤种保供电煤。 

图表 1：产地煤矿权重平均开工率  
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资料来源：汾渭，mysteel，东证衍生品研究院 

图表 2：煤矿库存  

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

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

万吨

2021 2020 2019 2018

 

资料来源：汾渭，mysteel，东证衍生品研究院 

进口方面，前期有市场传言会放开澳煤进口。目前暂未核实到有澳洲焦煤通关。后期仍

需关注政策变化。蒙煤方面，蒙煤进口低位不是政策影响，是疫情和天气影响。蒙古疫

情持续导致司机较少因此通关持续低位，黄金九十月份通关没起来，进入十一月北方寒

冬天气影响，通关车辆很难再超过五百车。进口的问题除了量有减少之外，主要的是煤

种问题。进口减的是主焦煤，因此进口补不起来，主焦煤紧缺的结构性问题仍在。 
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图表 3：炼焦煤进口量  
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资料来源：汾渭，mysteel，东证衍生品研究院 

图表 4：蒙煤进口量预估  
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资料来源：汾渭，mysteel，东证衍生品研究院 

需求要看焦化的开工率。目前下游库存仍在低位，虽然后期焦化限产预期下焦化厂补库

意愿不强，但寒冬叠加运输偏紧预期，下游仍有补库需求。如果十一月补不起来的话，

后期一旦运力紧张就很难补库了。 

后期来看，虽焦煤最紧的时候已经过去了，但仍需注意，四季度煤炭增量主要在动力煤，

焦煤增量有限。同时寒冬叠加运输偏紧问题使得焦化厂仍有补库需求。加之主焦煤紧缺

问题仍在，因此四季度焦煤价格或仍在高位震荡。 

虽然焦煤短期缺口仍在，但价格方面需要注意品种间影响。焦煤作为黑色产业链的原料，

仍受钢材价格影响。因此焦煤的风险在于，若后期钢材价格下跌钢厂利润收缩，必然会

挤压焦煤利润。 

图表 5：独立焦化厂焦煤库存  
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资料来源：汾渭，东证衍生品研究院 

图表 6：钢厂焦化厂焦煤库存  
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资料来源：汾渭，东证衍生品研究院 
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2、焦炭产能基本稳定，关注限产影响 

焦炭来看，其实一直没有摆脱成本影响的格局。随着产能置换后，焦化产能已经足够，

焦炭自身矛盾并不大。供应方面，目前在山东“以煤定产”影响下，焦化开工率已处于

低位。山西部分城市已公布秋冬季限产计划，后期焦化仍有继续限产预期，但今年能源

紧缺情况下，不排除焦炉气供暖依赖度提高，因此焦化限产要看后期具体执行情况。  

需求方面，九月份为达成能耗双控任务，高炉限产较严。按目前限产程度已经可以完成

今年粗钢压减任务，后期高炉限产基本都会按计划执行，不会出现大幅下降情况。 

现货利润方面，虽然焦炭不断提涨，但成本涨幅较大，因此现货利润仍在低位。盘面来

看，煤焦比今年以来一直处于历史低位，这也和基本面吻合。因为盘面对应为主焦煤，

因此按主焦煤和焦炭关系来看，已经不是常规认为的 1.3 倍。  

因此焦炭在供需双弱情况下，不论是高炉限产还是焦化限产都有待后期具体观察。焦煤

的成本变化对焦炭边际影响较大。 

图表 7：独立焦化厂开工率 
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资料来源：汾渭，东证衍生品研究院 

图表 8：焦炭加权总库存变化  
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资料来源：汾渭，东证衍生品研究院 

3、投资建议 

目前焦煤连续跌停后风险已有释放，继续调整后随着补库需求或有反弹。近期双焦盘面

下跌后基差再次拉大，同时现货基本面仍然偏紧，关注双焦正套机会。但近期市场波动

巨大，周内经历涨停跌停状态，因此注意持仓控制风险。 

4、风险提示 

焦煤进口政策发生变化。需求端超预期下降导致黑色产业链趋势性下行。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 23 亿元人民币，

员工近 600 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易中

心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上

海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。     

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南通、泉

州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有 33 家营业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经

济发达地区拥有 134 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网

络。 

 

自 2008 年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团

化的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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