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一、10 月行情回顾 

1、焦煤、焦炭 

10 月上中旬，黑色产业链上下游生产均受到不同程度的影响，但总体来看，

铁水产量仍在 240附近高位运行，对应双焦需求较为强劲，而焦煤及焦炭供应同时

还受到山西地区疫情影响，供应降幅更加大，偏紧态势持续到 10月下旬。10月份

焦企顺势发起现货两轮提涨，但第二轮迟迟未能落地。10 月下旬起，煤矿陆续恢

复生产，且下游钢材因需求表现不佳钢厂生产利润恶化，对于提降焦炭现货的预期

不断升温。焦炭现货自 10月末开始调降，11月上旬主流地区现货第三轮提降已基

本落地。截至 11月 9日收盘，日照港准一级冶金焦现货报 2610元/吨，月环比下

降 200 元/吨，在供应扰动下，焦煤供应先紧后松，10 月以来价格先涨后跌，CCI

低硫指数月环比下跌 238元/吨，高硫指数环比降 180元/吨。焦炭、焦煤主力合约

在 10 月累计下跌 14.37%和 11.44%，提前反应现货市场走弱预期，而由于现货降

幅及降速小于期货，盘面在深度贴水的情况下于 11月初开始反弹修复基差，但因

现货市场仍处弱势且钢厂利润未见明显改善，盘面持续反弹的动力亦显得不足。 

2、动力煤 

10 月份，随着气温整体回落，电厂动力煤日耗持续走低，但日耗水平仍处于

历年同期高位，而大秦线秋季检修等因素导致港口供应有所下降，港口库存明显去

化带动港口市场煤价格出现较强反弹，价格上涨引起有关部委关注，港口贸易商普

遍暂停对外报价。10 月末，据悉环渤海港口 5500 动力煤现货价格已到达 1600 元

/吨，逼近今年前高水平，随着价格行至高位，近期市场上观望情浓厚，价格高位

震荡。动力煤期货持仓量及成交量严重萎缩，在流动性严重匮乏的情况下期货盘面

价格较大幅波动。 

 

二、宏观及产业环境分析 

宏观方面，11月的美联储议息会议最终宣布加息 75个基点，符合市场预期，虽

然美联储释放出未来可能放缓加息的信号，但同时也表明货币政策不会很快转向，并

抬升了本轮加息终值预期，总体而言，市场对美联储的表态作出偏鹰解读，美元指数

虽然前高难逾，但也没有趋势性走弱的压力。在欧盟地区通胀压力较大的情况下，欧

央行 10 月末加息 75基点，且市场预期 11月欧元区通胀可能继续走高至两位数，近
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期欧央行官员声称欧央行尚未结束货币政策的正常化进程，将在 12月再次大幅加息，

可能加息 75个基点。欧元作为美元指数最重要的组成部分，欧央行加息抬升欧元兑

美元汇率，导致美元指数近期承压运行。可以看到，近期美元指数明显偏弱，但并没

有出现大宗商品价格走高的局面，主要原因或在于市场更关注的是主要经济体央行

货币政策收缩带的负面冲击，而不是美元指数的绝对水平。因此，今年剩下两个月，

与其关注美元指数走高与走低，不如将聚焦于全球主要央行的货币政策方向，如果全

球主要经济体加息不止，商品价格仍将承压。 

国内方面，从国内 9月及三季度经济数据来看，与黑色产业链高度相关的地产数

据仍然表现低迷，9月地产销售面积当月同比降 5.98%，新开工及施工面积当月同比

降幅高达 44.36%、43.17%，地产相关指标仍无改善迹象，预计钢材终端需求在较长

一段时间仍将被其拖累。制造业方面，10月官方 PMI为 49.2，再度跌破荣枯线，在

疫情影响持续的情况下，制造业用钢需求也不可避免地受到冲击。 

产业方面，10 月份作为钢材需求的传统旺季，但今年钢材需求旺季并没有走出

预期水平，旺季需求证伪的担忧导致市场情绪低迷，钢价跌到高炉成本线之下，钢厂

在亏损扩大后，又随之开启新一轮减产，但相较于 7月份钢厂大面积减产，近期铁矿

等原料成本大幅下移后，本轮钢厂减产的动力相对偏弱，最低日均铁水产量难以降至

210 万吨前低水平。展望 11 月，北方采暖季即将到来，黑色产业供应及需求都将趋

于回落，虽然钢厂减产开启对钢价有一定利多支撑，但在需求淡季到来之际，如果减

产效果不明显，钢价难有持续反弹的动力。 

 

三、双焦、动力煤基本面分析 

1、焦煤内外供应恢复，但价格降幅存不确定性 

随着供应端扰动解除，以及山西地区疫情对供应扰动解除，国内焦煤开工率近

期开始有较快上升。进口方面，随着口岸周边疫情缓解，甘其毛都口岸的每日通关

数量持续回升，截至 11 月 4 日，288 口岸蒙煤每日通关数量回升至 700 车以上，

实际进煤数量更是创下历史同期新高。总体来看，在供应得到恢复之后，又逢钢厂

方面提降焦炭现货预期走高，国内焦煤在 10月末流拍情况便开始增多，价格承压

回落，而蒙煤价格因采购情绪走弱，价格亦开始回调。往后来看，临近年末，有不

少煤矿因年底目标已经完成，有意降低生产负荷保安全生产，往年开工率在 11-12

月均呈不断下降之势。因此，在下游减产倒逼原料降价的背景下，虽然当前利润较
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高的焦煤有一定调降预期，但实际降价幅度仍不明朗，不宜过分悲观。 

图表 1:国内样本焦煤矿加权开率  图表 2：甘其毛都口岸通关情况  

 

 

 

数据来源：大有期货投研中心，汾渭能源  数据来源：大有期货投研中心根据网络数据整理 

                                 

2、焦钢利润低迷，但钢厂处于相对强势地位，焦炭继续承压 

因节后钢材终端需求表现迟迟未达到预期，而供应端又整体偏高，在国庆长假

之后，钢价表现疲弱，钢厂利润持续收缩，截至 11月 4日，Mystee全国样本钢厂

长流程螺纹平均毛利为-108元/吨，热轧平均毛利约为-222元/吨。焦炭方面，焦

炭现货两轮提降较快落地执行，焦企整体仍处于亏损状态，但随着成本端炼焦煤价

格也开始回落，焦企亏损幅度较 10月末略有收窄，当前样本独立焦化厂吨焦平均

盈利为-73 元/吨。虽然焦企已然亏损，但因钢厂利润仍然低迷，预计钢厂方面将

继续打压焦炭现货索要利润，焦炭现货有继续承压调降，参考盘面先行走势，初步

预计现货后期仍将提降 1-2轮，幅度或在 100-200元/吨。 

图表 3:焦企平均吨焦利润  图表 4：247 家钢厂日均铁水产量走势 

 

 

 

数据来源：大有期货投研中心，Mysteel  数据来源：大有期货投研中心，Mysteel 
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3、双焦需求见顶回落，但降幅须视钢厂减产情况而定 

因钢厂利润表现不佳，Mysteel 247家样本钢厂盈利率已降至 27.71%，近期

山西、河北地区钢厂开始出现主动减产情况。但如前文所分析，同是利润恶化驱动

减产，因成本显著下移，本轮钢厂的减产力度整体弱于 7月份，当前减产范围并见

未明显扩大，铁水产量虽然见顶回落，但整体下降的速率偏缓，最新 Mysteel 247

家样本钢厂日均铁水产量为 233万吨，还处于近 4年同期偏高水平。往后来看，须

密切关注钢厂利润状况变化，如果钢厂利润继续走低，在即将进入采暖季之际，钢

厂或加大减产力度，届时铁水产量有可能加速回落。整体而言，预计本轮减产对应

的铁水产量的低点或在 220万左右，高于 7月份铁水产量低点 213万吨。 

4、双焦库存低位继续下探，放大价格弹性 

在 7 月份钢厂大面积减产落地之后，日均铁水产量自 8 月份起持续回升，

并在 9 月末到达顶点 240 万吨左右。在这一过程中，双焦总库存先是因钢厂采购

放缓整体有所累积，但 9月末的高铁水随后又引发了双焦一轮强力去库，双焦库存

再次下探至历年同期新低水平，同比分别下降 7.2%和 22.9%。本轮钢厂减产开启

后，双焦需求走弱，去库节奏放缓甚至转至累库状态，整个 11月库存继续下降的

可能较小，但考虑到本轮钢厂减产的力度可能弱于 7月，即便后期累库发生，累库

的高度也将小于上一轮高点，因此，在今年原料冬储备货前双焦大概率将维持低库

存状态。而在库存蓄水池作用减弱之后，价格的波动将放大。 

5、电煤需求旺季临近，港口库存快速下降，供应压力不可小视 

从全国角度来看，由于今年夏天长江流域等地区罕见的高温干旱天气导致今

年水电产量偏低，8月和 9月全国水电产量同比降幅分别达到 11%、30%，水电输出

发乏力使得经济生活对火电的依赖度提升，电厂日耗水平自 6 月份之后便一直处

于历年同期高位。当前电煤需求还处于淡季向旺季转换的过程中，电厂日耗还未见

到上行拐点，而随着天气转冷，北方采暖需求陆续释放，预计日耗继续高位运行的

态势将持续。可以看到，下游电厂库存在 9-10月这一轮需求淡季中明显回补，但

电厂库存回升并不是来自于供应增长，同期港口库存亦同步出现较大降幅。进入需

求旺季后，在历年同期新高的日耗水平冲击之下，动力煤整体保供形势依旧不容乐

观。而在当前国内外动力煤价格严重倒挂、全球能源供应紧张的格局之下，供应端
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后续发力主要依赖于国内煤矿供应增量。 

图表 5: 六大电厂日均耗煤量  图表 6：环渤海港口煤炭库存走势 

 

 

 

数据来源：大有期货投研中心，Wind  数据来源：大有期货投研中心，Wind 

 

四、11 月价格走势展望 

双焦：在近期钢厂亏损面扩大之后，部分地区钢厂开始有减产动作，从成材与

原料价格水平来看，当前钢厂减产力度或将弱于 7月份，对于双焦的需求不宜过分

悲观，关注后续钢厂利润水平变化对铁水产量的影响；焦炭现货仍处于提降通道，

从期货盘面所反应的预期来看，后期或仍有 1-2 轮提降；随着供应端扰动因素解

除，焦煤内外供应均有所恢复，在焦炭现货市场预期转差后，焦煤亦承压下调，后

续调降幅度是决定焦炭乃至成材成本支撑力度强弱的关键因素。双焦盘面提前快

速下跌反映现货市场走弱预期，急跌后盘面大幅贴水，短期或震荡反弹修复基差，

不建议继续追空，而在钢厂利润未得到显著修复之前，双焦整体持逢高抛空思路，

密切关注焦煤降幅及钢厂减产情况。 

动力煤：随着天气转冷，北方采暖季临近，电厂日耗将逐步抬升；枯水期到来，

火电输出压力不减，电厂日耗或继续在历年同期高位运行；电厂库存在淡季有所回

补，但同期港口库存亦快速降至偏低位置，随着日耗再度走强，处于历年高位的日

耗水平将考验旺季煤炭供给能力，在内外煤炭价格倒挂的情况下，今年冬季国内动

力煤保供压力仍然不小。当前动力煤期货已基本没有流动性，建议回避观望。  

 

五、风险提示 
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钢材需求在 11月份超预期走强（上行风险）；钢厂利润偏低，供应快速下

滑，钢材库存继续低位下探（上行风险）；海外通胀居高不下，海外主流央行继

续强力加息（下行风险）；国内地产行业继续下行，终端需求持续低迷（下行风

险）。  
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