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一．行情回顾

2021 年前三季度双焦期现价格因供应紧张强势上涨，10 月 19 日焦煤焦炭期现价格迎上市以

来的最高价；四季度需求走弱、供应增加、政策引导，焦煤主力合约从最高点 3847 下降至最低点

1845.5 回调幅度达 52%，焦炭主力合约从 4402 跌至低点 2770，回调幅度达 37%。随着十一月

底降准降息政策出台，地产端资金有放松预期，双焦期货价格反弹，但长期终端需求下降趋势不变，

煤焦价格承压下行。

图表 1：煤焦基差走势

数据来源：Wind 福能期货研究院

焦煤方面，全年焦煤价格受供应端主导。

（1）1-5 月，焦煤供应紧平衡，期货强于现货，盘面小幅升水。受 2020 年疫情煤矿停产等事

件影响，2021 年春节煤矿放假时间缩短，产量增加，供应宽松，焦煤价格有小幅下滑；年后煤矿

安全检查严格，澳煤停止进口，蒙煤通关受疫情扰动不断，同时，国内外疫情好转，钢厂复工复产，

焦煤价格围绕需求增加不断上行，5 月 10 日焦煤主力合约创出上半年的高点 2062 元/吨，5 月 12

日国常会发话要有效应对大宗商品价格过快上涨及其连带影响，焦煤小幅回调。
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（2）6-10 月中上旬，焦煤供应短缺，现货价格不断上涨，基差走强，盘面长期深贴水。焦煤

供应紧张的原因是：①建党百年庆，煤矿安全检查频繁，焦煤产量大幅下降，汾渭统计煤矿权重开

工率降至 54.49%，国内焦煤供应恢复缓慢；②蒙煤通关形式不明朗，焦企按需补库，在供不应求

的情况下焦煤继续冲高 9 月 9 日突破前高达到 3049 元/吨。九月中央环保督查组入驻山东等焦炭生

产大省，焦炉焖炉限产增多，焦煤需求下滑，焦煤期价出现阶段性回落。③多家煤矿执行保供动力

煤，山西暴雨等影响焦煤产能释放困难，焦煤期现价格在 10 月 19 日迎上市以来最高点 3847 元/

吨。

（3）10 下旬-12 月，焦煤供应宽松，期现价格共振回落，基差修复。焦煤价格大跌的原因在

于：①煤价大涨带动相关下游产品价格波动剧烈，引发监管机构关注，发改委紧急召开会议，依法

对煤炭价格实施干预，并会同期货交易所等多部门采取一定措施引导煤价回归合理区间，焦煤期价

回落；②动力煤产量大增，保供政策下焦煤产量回升，国内焦煤供应趋于宽松，期现价格共振大幅

下跌。③终端表现不佳外加钢厂铁水不断创新低，原料端需求走弱，焦煤供需矛盾由紧转松。11

月下旬焦煤主力合约在地产政策放松，蒙煤进口缩减及贴水修复的情况下触底反弹，期价震荡运行。

焦炭方面，全年供需和成本接替主导价格。

（1）1-3 月，供应大增，期价回落。焦企产能利用率均达到 90%左右，吨焦利润超 1000 元，

唐山钢厂限产外加高价炉料使其面临亏损，采购意愿低，供需宽松，焦炭期现价格逐步下滑。

（2）4-10 月上旬，供应收紧，成本抬升，焦炭价格大幅上行。主要表现为：①环保政策频出，

制约焦炭新增产能投放，环保督察组入驻山西山东等产焦大省，焦企限产，供应收紧；②焦煤现货

大涨，炼焦成本不断走高，吨焦利润从 800 以上降至 200 元左右，焦企开工意愿低；在此期间，

焦企产能利用率从 90%走向 74%；③九月以前钢厂对焦炭需求平稳，上半年海外生产恢复，焦炭

出口增加，库存低位，需求向好叠加成本支撑强，推升焦炭价格上涨。

（3）10 月下旬-12 月，焦炭供应对价格影响缩小，成本坍塌及需求走弱，焦价大幅下行。主

要表现为：①成本端焦煤供应大增叠加动力煤政策调控，焦煤价格大跌，带动焦炭准一级焦价格从

4300 回落至 2710 元/吨。②旺季落空，需求端铁水产量不断下滑，焦炭需求走弱，现货与期货价

格同步回落，焦炭八轮提降累积 1600 元/吨。随着十一月底降准降息政策出台，地产端资金有放松

预期，焦炭现货价格基本企稳，期货价格有小幅上涨，盘面转为升水。
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二. 基本面分析

1. 焦煤

（1）保供政策下，焦煤供给阶段性宽松

今年全国核增的 18765 万吨煤矿产能，仅 2000 万吨是炼焦煤，主焦煤对我国来说还是相对稀

缺，现在新增焦化产能设备多以大型焦炉为主，对优质低硫焦煤需求增加，国内供应基本处于紧平

衡状态。

图表 2：2021 年全国拟核增生产能力煤矿统计（万吨/年）

煤矿数 净增能力 炼焦煤煤矿产能

山西 98 5530 2000

内蒙 72 9835 0

陕西 17 3300 0

黑龙江 1 100 0

合计 188 18765 2000

资料来源：山西省煤电油气运协调保障领导小组综合办公室

2021 年焦煤供应两极分化，10 月以前因煤矿事故频发、建党百年大庆，安全检查强度较往年

大，外加全国电力紧张，为响应保供政策，部分配焦煤种未入洗煤厂直接用于保供，煤矿库存快速

下滑。10 月以后国家核增多家煤矿，动力煤产量大增，前期被用于保供的配焦煤种回流，10 月焦

煤产量环比 9 月回升了 179 万吨，增幅为 4.4%，截止 12 月 24 日，焦煤煤矿库存达 314.29 万吨，

相比三季度末的 142.44 万吨增长了 126%，结合下所示，开工率、产量、库存都从 11 月开始呈现

翘尾走势，保供政策效果明显。

图表 3：煤矿开工率 焦煤煤矿库存

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

图表 4：洗煤厂开工率 焦煤产量
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数据来源：Mysteel 福能期货研究院

当前的保供政策将延续至 2022 年一季度，配焦煤种会继续回流，焦煤一季度增量可观；今年

因原煤紧缺带来一系列问题对大宗商品影响极大，我们预计国家在保障煤矿安全生产的情况会适当

提高原煤的供给弹性，煤矿产能释放，将带动焦煤产量的增加，焦煤供应将迎来阶段性宽松。但由

于国家十四五计划对煤炭行业的规划强调提高开采效率.机械化程度及安全生产水平，国家严抓超

产，表外产能在今年大量退出，山东省印发《全省落实“三个坚决”行动方案（2021—2022 年）》

要求关闭退出煤炭产能 3400 万吨，均为炼焦煤矿井，后期洗煤厂开工率难回 80%，预计一季度过

后国内焦煤供应降回落至月产 4100 万吨的水平。

（2）铁路完工，蒙煤通关焦煤有增加预期

图表 5：炼焦煤进口占比 主要进口国

数据来源：WIND 福能期货研究院

由于我国低硫优质主焦煤资源有限，而新上的大型焦炉对入炉煤质量要求较高，因此对外存在

一定依存度，每年需从国外进口焦煤约 7000 万吨左右，占焦煤供应的 10%-18%。前期我国焦煤

主要进口来源国为澳大利亚和蒙古，1-10 月，我国进口焦煤 3942 万吨，比去年同期下降 39.66%，

主要原因在于：1.中澳关系僵持，澳煤进口暂无松动迹象。澳洲低挥发主焦煤在品质上相当于山西

柳林 4 号煤种，其质量优、价格便宜，可以降低焦钢厂采购成本以及生产成本，澳煤禁运对我国焦
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煤供应冲击较大。2.因疫情影响，蒙煤进口极低，仅进口 1178 万吨，同比下滑了 40%，处于近几

年的最低水平，往年同期可达到 2900 万吨。今年加拿大、美国及俄罗斯因自身产业升级或是进口

低价澳煤，进口量大幅增加，其中加拿大对我国的出口焦煤相比去年增加了 70%，但总体以配焦煤

为主，且运距远成本高，无法填补澳煤的缺口。而蒙煤洗选后的精煤炼制的焦炭具备冷、热强度高

的优点，适宜炼制一级冶金焦炭，蒙煤一定程度上能够弥补澳煤禁运的缺口，相比之下，进口蒙煤

性价比高。

展望 2022 年，随着疫苗普及率的提高，疫情缓和，蒙方曾与中方达成日通关 700 车的约定，

大约有 7 万吨日进口量。2022 年蒙方设计运量 1500-2000 万吨通往甘其毛都口岸的塔旺至苏海图

铁路投入使用，将大大提高焦煤进口效率。一方面铁路相比汽运的运输量大，且受疫情影响较小，

今年蒙煤进口因司机感染新冠导致进口大幅缩减的问题在明年将缓解；另一方面，铁路可大幅降低

运输成本，增加进口量。蒙煤总进口量有望重回 2019 年的 3000 万吨以上，焦煤供应偏松预期较

强，因此，我们预计明年进口将有 2000 万吨的增量，三四季度供应多于一二季度。

总的来看，随着进口煤增加，且国家保供政策将持续至明年 3 月中旬退出，我们预计 2022 年

全年焦煤或有 2700 万吨的增量，供应宽松，2022 年下半年需重点关注政策面安全检查和进口变化。
图表 6：焦煤总进口数 蒙煤进口

数据来源：WIND 福能期货研究院

2.焦炭

（1）利润低位，焦企开工意愿不高

2021 年一季度，吨焦利润一度到达 1000 元/吨，焦企生产意愿高，自 8 月开始，成本抬升焦

化利润开始走下坡路，四季度终端需求不佳，钢厂利润下降，对焦炭开启 8 轮提降，累降 1600 元/

吨，焦企利润由盈转亏，多数焦企在下半年因亏损主动限产，焦炭产量极低。这种情况可能在 2022

年会继续存在，因为目前焦企面临的困局是：一方面焦炭的直接上游是焦煤，焦煤作为原料端的话

语权较强，焦煤成本制约的状况将在 2022 年相对缓和但不会消失；另一方面焦炭 90%用于炼钢，

大部分钢厂有自带焦化厂，钢厂利润好坏直接向焦炭价格传导，上下游双重打压，焦企的议价能力
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相对较弱。

对于 2022 年，国内焦煤供应增加价格有提降空间，焦化利润或有回升，但前文提到，因为主

焦煤短缺，焦炭的成本端相对有支撑，即便焦煤可让利空间在 300-500 元之间，但下游钢厂因自身

减产，会维持较高的利润，对焦炭有一定压价意愿，明年焦炭利润大概率在-100-300 之间波动，

难回今年年初的 1000 高点，低利润将继续打压焦企的开工积极性，焦炭供应维持低位。

图表 7：吨焦利润与焦炭日均产量 高炉利润

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

（2）产能置换贯穿全年，焦炭产量难增

2021 年 1-11 月，焦炭总产量 42839.1 万吨，比去年同期下降 331 万吨，同比下降 1.6%。2021

年上半年新增产能投产迅速，吨焦利润高，生产环境相对宽松，焦企开工率一度到达 90.76%，产

量处于全年较高水平；下半年各项环保政策制约焦企开工，焦煤价格大涨，原料紧缺，外加终端需

求下行，焦企产能利用率持续走弱，截止 12 月 24 日，独立焦企和钢厂合计日均产量已降至 104.82

万吨，环比去年同期下降了 14.72%，焦企产能利用率降至三年低点 69.32%。整个下半年焦炭产量

供应偏弱，市场预期逐渐消耗，供应端的缩减对焦炭价格影响相比需求和成本的影响小。
图表 8：独立焦企+钢厂日均焦炭产量 焦炭月产量

数据来源：Wind Mysteel 福能期货研究院
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图表 9：独立焦化厂日均产量 焦企产能利用率

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

图表 10：2022 年焦化产能新增淘汰统计（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

图表 11：2021-2023 年部分省份焦化产能退出计划

政策 要点

《 山 东 省 新 一 轮 “ 四 减 四 增 ” 三 年 行 动 方 案

（2021-2023 年）》

2022 年，组织单独厂区 100 万吨以下独立焦化企业

115 万吨产能整合退出。

《内蒙古自治区人民政府关于印发乌海及周边地区

生态环境综合治理实施方案的通知》

要求焦企用三年时间(2021-2023 年)全面淘汰炭化

室高度 4.3 米的焦炉。

《关于印发山西省空气质量巩固提升 2021 年行动

计划的通知》

要求焦化行业在现有产能只减不增的基础上，2022

年 10 月底前太原及周边区域焦化企业率先完成产能

置换。

《阿拉善盟 2021-2023 年淘汰落后和化解过剩产能

工作实施方案》

2023 年底前，炭化室 4.3 米捣固焦炉全部退出。

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

展望 2022 年，随着焦煤供应宽松，价格下移，焦煤对焦炭生产制约相对减弱，焦企开工将比

2021 年回升。焦化行业在淘汰大量 4.3 米焦炉后有回补的，钢联统计 2022 年全国将淘汰焦化产能

5373 万吨，新增产能 7133.25 万吨，净新增产能 1760.25 万吨。但当前环保政策的影响不容忽视，

“碳达峰、碳中和”的大背景下，焦化行业作为“两高”行业，焦化产能投放进度不断放缓，2022-2023

年我国产焦大省山西、山东、内蒙古焦化产能退出仍在进行，部分政策如表 11 所示，其中，2021

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 合计

淘汰 430 130 644 376 70 306 90 3327 5373

新增 481.75 646.5 749 594 457.25 616.25 571 594.5 203.5 663.5 390 1166 7133.25

净新增 51.75 516.5 105 218 387.25 310.25 571 594.5 203.5 573.5 390 -2161 1760.25



研究报告

管理风险 创造财富 8

请仔细阅读正文后的免责声明

年 10 月 26 日，山东省生态环境委员会印发了《山东省新一轮“四减四增”三年行动方案（2021-2023

年）》，要求 2022 年组织单独厂区 100 万吨以下独立焦化企业 115 万吨产能整合退出；到 2023

年，继续实施“以煤定产”，确保焦炭产量控制在 3200 万吨以内；继续实施“以钢定焦”，引导

钢焦一体化布局，山东的焦炭产量逐年下降，2019 年山东年焦炭产量达 4920.9 万吨，占我国焦炭

产量 11.36%，该政策持续执行对焦炭总产量的冲击较大。

总的来看，2022 年产能会有小幅增加，但开工仍将维持低位，焦炭整体供应过剩，利润低位

运行，价格重心将追随成本端焦煤价格变化。

（3）库存低位运行

目前除了焦企，各环节库存均处低位。前期钢厂开工向好对焦炭需求增加，焦企、钢厂、港口

迅速去库，随着需求走弱下游补库意愿低，2021 年四季度焦企产能产量极低的情况下，焦企库存

仍大幅累积至近三年最高点，说明焦炭供应收缩对其库存和价格的影响较小，2022 年焦炭库存情

况主要取决于下游钢厂需求的变化。

2022 年一季度因冬奥会和采暖季限产，钢厂采购意愿低，焦炭仍有累库预期，二季度终端需

求变化会带动钢厂对焦炭的需求，届时，焦炭库存或迎来较为明显的去库。长期来看，工信部等部

门明确表示，钢材等原料产量只减不增，钢厂补库意愿低，贸易商交投氛围不活跃，明年焦企库存

仍有较大的累库预期，对其价格有一定冲击，而钢厂和港口库存长期处于低位，回升空间小，供应

下降的情况下全年总体库存低位运行为主。

图表 12：独立焦企焦炭库存 钢厂焦炭库存

数据来源：Mysteel 福能期货研究院
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图表 13：焦炭四港库存 港口+钢厂+焦化厂库存

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

3.终端扰动钢厂开工，双焦需求不容乐观

（1）终端需求不佳向原料端传导

2021 年下半年地产和基建对整个黑色板块的拉动作用不大，焦炭需求低迷；中央经济工作会

议强调稳字当头、稳中求进，普遍预期 2022 年二季度专项债前置，终端会有短暂回暖，届时钢厂

生产意愿高，焦炭需求或迎来阶段性好转。但长期来看，近年来基建占公共财政支出的比例在下降，

且当前基建投资更多的用于新基建，老基建占比较小的情况下对钢材消费带动作用不大，焦炭需求

增长预期不可过高。房地产从 9 月开始就不断有资金宽松政策出来，确实近期政治局会议表明会稳

房产，但在高负债的情况下，房地产企业资金回笼是用于完成前期项目，拿地和新开工下降，截止

2021 年 10 月，我国房屋新开工面积 17441.51 万平方米，比去年同期下降了 15.45%，在“房住

不炒”的总基调下，预计 2022 年终端用钢需求的大趋势以下降为主，间接抑制煤焦需求。

图表 14：房屋新开工面积 基建占公共财政支出

数据来源：WIND 福能期货研究院
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（2）政策制约铁水产量回升

2021 年 1-11 月份，全国生铁产量 79623 万吨，同比下降 4.2%。由下图可以看出，全年生铁

产量增速下滑，在“运动式减碳”的政策下今年生铁粗钢产量平稳，焦炭价格有支撑；四季度因终

端需求不佳、秋冬季限产、冬奥会等多重影响下，截止 12 月 24 日，日均铁水产量下滑至 199.01

万吨，比去年同期下降了 45.53 万吨，幅度达 18.62%，整个四季度钢厂对焦炭的需求极弱，焦企

库存迅速攀升，焦炭价格大幅回落，需求不佳的情况可能延申至 2022 年。

图表 15：高炉产能利用率 生铁产量

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

对于 2022 年我们认为进入二季度在国家稳地产的情况下，铁水或有阶段性回升，焦炭将迎来

一小段需求旺季，但钢厂对焦炭的长期需求仍不乐观，间接压制焦煤需求，原因如下：1.前期工信

部、生态环境部联合发布《关于开展京津冀及周边地区 2021－2022 年采暖季钢铁行业错峰生产的

通知》，河北省此前发布的《唐山市 2022 年北京冬奥会和冬残奥会空气质量保障实施方案》，河

北地区 2022 年一季度钢厂大面积复产有一定难度，势必影响焦炭需求。2.目前中国碳排放占全球

60%，钢铁行业的碳排放占我国碳排放的 15%，“双碳”政策背景下钢铁行业严格执行产能置换，

推进钢铁兼并重组，提高行业集中度。工信部等部门明确表示，钢材等原料产量只减不增，钢铁行

业控产严产，焦钢企业的长期驱动仍弱。3.十四五期间，长流程炼钢将逐步向短流程转换，废钢用

量增加，政策导向钢厂对焦炭的刚性需求下降。基于此，我们预计铁水产量下降区间会在 3%-10%

之间，焦煤焦炭需求同步回落。

前文我们预计 2022 年焦煤国内外供应有 2700 万吨的增量，焦炭净新增 1760.25 万吨产能，

若明年生铁产量下降 3%，焦炭将有 1704 万吨左右的过剩，若生铁产量下降 7%，焦炭有 3609 万

吨过剩。因此我们认为，钢厂减产的情况下，明年双焦的消费不容乐观。



研究报告

管理风险 创造财富 11

请仔细阅读正文后的免责声明

图表 16：焦煤焦炭需求预测（单位：万吨）

焦煤供应 焦炭产量 生铁产量 焦炭需求 焦煤需求 焦炭缺口 焦煤缺口

2018 49929 43820 77105 42836 52146 984 -2217

2019 54512 47126 80937 44965 56080 2161 -1568

2020 55772 47116 88752 49307 56068 -2191 -296

2021 年 1-11 月 49581 42839 79623 44235 50979 -1396 -1398

2021 年 12 月（预测） 4900 3300 6100 3389 3927 -89 973

2021 合计（预测） 54481 46139 85723 47624 54906 -1485 -425

2022 年生铁下降 3% 57181 47899 83151 46195 57000 1704 181

2022 年生铁下降 7% 57181 47899 79722 44290 57000 3609 181

2022 年生铁下降 10% 57181 47899 77151 42862 57000 5038 181

数据来源：WIND 福能期货研究院

三.行情展望

2022 年焦煤随供应宽松价格有下移风险，焦企开工维持低位，供应相对过剩；“冬奥会”“十

四五”钢铁行业转型、“双碳目标”等背景下，铁水产量难有增长，双焦需求偏弱，一季度大概率

延续累库，价格下行，二季度若经济复苏，去库加快，二者价格均有反弹预期，下半年累库预期高，

双焦价格承压。总的来看，需求走弱焦煤价格重心下移，全年维持宽幅震荡，我们预计焦煤主力合

约价格大致在[1600,2600]之间运行；焦炭价格受成本和需求端压制，全年维持低利润、低开工、

低库存，焦炭价格重心追随焦煤，价格区间在[2300，3500]之间运行。

操作上，一季度双焦 05 合约区间震荡，建议低买高卖，短线操作；二季度终端发力，保供政

策退出，尝试低位短多；下半年进口焦煤煤资源增加，届时对双焦期现价格产生一定冲击。套利方

面，需求走弱，焦炭价格受上下游压制 2022 年依然弱于焦煤，可考虑逢高做空焦化利润。

风险提示

疫情反复，蒙煤进口不及预期；煤矿安全检查强于今年；澳煤通关；钢厂产量创新高
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