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焦煤、焦炭基本面分析

1
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焦煤、焦炭产业链

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

焦煤位于产
业链上游

6

焦煤期货分
析不能脱离
产业链上下
游
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焦煤趋势性下跌

2024年以来焦煤期现价格走势呈现出趋势性下跌；

主力：1973—1400—1889—1182—1620—1081；



www.bcqhgs.com

焦炭弱势下行

焦煤趋势性下跌导致焦炭成本不断下移，焦炭期现价格同样弱势下行；

主力：2957—1707—2428—1730—2320—1660
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煤焦领跌黑色产业链

1.330.33
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焦煤宽松格局明显
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套利资金驱动
当前值 上期值 变化 上周末值 周度变化 上月末值 月度变化 同期值 同期变化

前20席位 2,577 733 1,844 34,065 -31,488 -5,715 8,292 -3,683 6,260

前10席位 -25,798 -32,732 6,934 45,960 -71,758 -45,935 20,137 36,265 -62,063 

前5席位 -38,574 -47,260 8,686 17,349 -55,923 -62,953 24,379 65,575 -104,149 

永安 -37,577 -40,616 3,039 -53,564 15,987 -54,709 17,132 20,909 -58,486 

中信 -116,025 -124,895 8,870 -72,315 -43,710 -112,558 -3,467 39,428 -155,453 

前20席位 -2,384 -1,964 -420 -30,710 28,326 -28,179 25,795 -30,297 27,913

前10席位 -28,383 -25,536 -2,847 -40,457 12,074 -47,093 18,710 -6,792 -21,591 

前5席位 8,250 10,388 -2,138 -17,032 25,282 -30,859 39,109 19,448 -11,198 

永安 -25,390 -26,258 868 -31,002 5,612 -21,502 -3,888 -8,800 -16,590 

中信 -50,941 -52,269 1,328 -50,537 -404 -64,960 14,019 -13,174 -37,767 

前20席位 -34,067 -37,487 3,420 -41,668 7,601 -17,728 -16,339 -23,590 -10,477 

前10席位 -49,953 -41,835 -8,118 -39,625 -10,328 -28,837 -21,116 -32,652 -17,301 

前5席位 -38,600 -34,402 -4,198 -36,078 -2,522 -31,205 -7,395 -31,128 -7,472 

永安 -620 -825 205 2,966 -3,586 -7,237 6,617 -8,915 8,295

中信 -5,348 -9,951 4,603 -23,841 18,493 -12,072 6,724 -11,984 6,636

前20席位 4,546 3,679 867 1,926 2,620 1,626 2,920 -2,229 6,775

前10席位 3,355 2,866 489 1,979 1,376 1,031 2,324 -2,258 5,613

前5席位 588 964 -376 981 -393 -666 1,254 -1,402 1,990

永安 150 -125 275 71 79 196 -46 -409 559

中信 850 946 -96 438 412 528 322 180 670

前20席位 49,001 58,934 -9,933 60,678 -11,677 41,881 7,120 -9,132 58,133

前10席位 52,535 63,812 -11,277 48,237 4,298 48,769 3,766 -12,275 64,810

前5席位 40,374 52,203 -11,829 59,750 -19,376 31,610 8,764 -16,674 57,048

永安 20,696 21,201 -505 23,574 -2,878 10,953 9,743 -6,922 27,618

中信 2,940 4,980 -2,040 3,579 -639 3,147 -207 -3,558 6,498

焦煤

黑色金属期货主力合约净空持仓

螺纹钢

热轧卷板

铁矿石

焦炭
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供应：煤矿产量

                           全国523家炼焦煤矿原煤日均产量：周：万吨                            全国523家炼焦煤矿精煤日均产量：周：万吨
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钢联全国523家炼焦煤矿山生产情况调查统计，样本覆盖了全国绝大部分区
域的炼焦煤矿山，包括东北、华东、华北、华中、西北、西南等六个区域，
涉及产能占全国炼焦煤矿山总产能约64%，其中主产区山西涉及产能占山西
炼焦煤矿山总产能约71%。 （数据口径会有微调）

73.2万吨（+0.8 +13.17）

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所
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供应：洗煤厂开工

钢联全国110家洗煤厂周度调研汇总，全国110家洗煤厂焦原煤入洗能力6.1
亿吨/年，约占全国洗煤厂入洗产能50%左右。样本根据焦煤资源分布不同，
产能各区域比重不同；其中独立洗煤厂入洗能力7850万吨/年、煤矿自带洗
煤厂入洗能力52135万吨/年、焦化自带洗煤厂入洗产能1100万吨/年；涉及
煤矿产能52657万吨/年。（数据口径会有微调）

                                      全国110家洗煤厂开工率：周：%                                  全国110家洗煤厂日均产量：周：万吨
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53.00万吨（+3.46）

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所
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供应：蒙煤进口量

2月10日~16日，甘其毛都口岸蒙煤周通关5807车，焦煤供应仍较为充足。

                                           甘其毛都口岸蒙煤通关车数
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来源：蒙古煤炭网，宝城期货金融研究所
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供应：进口利润

以澳煤为例，内外价差影响外贸煤进口订单签订。

来源：iFind，宝城期货金融研究所
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供应：其他

除了上述高频数据外，供应端还有统计局原煤产量数据、钢联进口炼焦烟煤
分国别数据等低频数据。

国别 2023年1-12月   占比2024年1-12月 占比 同比

蒙古 5396.0 52.7% 5679 46.5% 5.2%
俄罗斯联邦 2663.5 26.0% 3051 25.0% 14.5%
加拿大 722.7 7.1% 903 7.4% 24.9%

美国 625.6 6.1% 1067 8.7% 70.5%

印度尼西亚 400.2 3.9% 279 2.3% -30.4%

哈萨克斯坦 0.5 0.0% 0 0.0% -

莫桑比克 87.4 0.9% 69 0.6% -21.4%

哥伦比亚 47.4 0.5% 60 0.5% 26.0%

澳大利亚 279.5 2.7% 1037 8.5% 270.9%

新西兰 15.7 0.2% 12 0.1% -

总计(万吨) 10246.4 100.0% 12220 100% 19.3%

炼焦烟煤进口

政策对焦煤供应的影响同样不容忽视。
例如：进口禁令、煤矿产能调控、产地安监…

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所
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需求：独立焦化厂开工
                                   230家独立焦化厂产能利用率：周：%                                  247家钢厂焦化厂产能利用率：周：%

                              230家独立焦化厂焦炭日均产量：周：万吨                              247家钢厂焦化厂焦炭日均产量：周：万吨
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钢联独立焦企生产情况调查统计，样本
覆盖了全国绝大部分区域的独立焦企，
包括东北、华东、华北、华中、西北、
西南等六个区域，独立焦企产能约占全
国独立焦企产能100%左右。由于历史统
计样本增加，当前分为两个口径：1、
全国全样本独立焦企，2、全国230家独
立焦企样本。（数据口径会有微调）

50.80万吨（-0.61 +0.23）

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所
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需求：独立焦化厂利润

由于国内焦化产能过剩，独立焦化厂开工受利润影响较大，我们可通
过预测焦炭现货提降或者提涨，来判断焦化利润走向，从而预测未来
一段时间内焦煤的需求。

                              30家独立焦化厂平均吨焦盈利：周：元/吨
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-57元/吨（-20）焦炭九轮降价落地

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所



                                 247家钢厂焦化厂产能利用率：周：%

                             247家钢厂焦化厂焦炭日均产量：周：万吨
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需求：钢厂焦化厂开工
钢联钢厂煤焦生产情况调查统计，样本
覆盖了全国绝大部分区域的钢厂焦化厂
，包括东北、华东、华北、华中、华南
、西北、西南等七个区域，钢厂焦化产
能约占全国钢厂焦化产能93%左右。（
数据口径会有微调）

47.09万吨（+0.25,-0.21）

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所
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需求：焦煤日耗

通过钢厂焦化厂、独立焦化厂焦煤库存和可用天数，能推算出焦煤日耗
水平。

                   焦煤日耗
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合计日耗148.35万吨/天（-0.37）

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所
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需求：其他

焦煤几乎没有出口，需求端主要用于炼制焦炭，在极少数情况下
，部分配焦煤会被当作动力煤使用。
另外，除了高频数据外，还有统计局公布的焦炭产量数据。
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库存：上游库存
                                 110家洗煤厂精煤库存：周：万吨                           523家炼焦煤矿精煤库存：周：万吨
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库存(万吨) 本周 环比 同比
523家炼焦煤矿 388.5 -1.1 179.51

全样本独立焦化厂 817.52 -61.93 -243.98

港口 417 -11.67 197.07

247家钢厂 758.14 -20.55 -86.95

总库存 2381.16 -95.25 45.65

焦煤库存

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所
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库存：港口库存
                                          港口焦煤库存：周：万吨
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库存(万吨) 本周 环比 同比
523家炼焦煤矿 388.5 -1.1 179.51

全样本独立焦化厂 817.52 -61.93 -243.98

港口 417 -11.67 197.07

247家钢厂 758.14 -20.55 -86.95

总库存 2381.16 -95.25 45.65

焦煤库存

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所
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库存：下游库存

                               全样本独立焦化厂焦煤库存：周：万吨

                                   247家样本钢厂焦煤库存：周：万吨
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                               全样本独立焦化厂焦煤库存：周：万吨

                                   247家样本钢厂焦煤库存：周：万吨
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库存(万吨) 本周 环比 同比
523家炼焦煤矿 388.5 -1.1 179.51

全样本独立焦化厂 817.52 -61.93 -243.98

港口 417 -11.67 197.07

247家钢厂 758.14 -20.55 -86.95

总库存 2381.16 -95.25 45.65

焦煤库存

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所
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库存：总库存
                                      统计样本焦煤总库存：周：万吨
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全样本独立焦化厂 817.52 -61.93 -243.98

港口 417 -11.67 197.07

247家钢厂 758.14 -20.55 -86.95

总库存 2381.16 -95.25 45.65
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来源：Mysteel，宝城期货金融研究所

来源：Mysteel，宝城期货金融研究所
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小结

焦煤供应维持高位，需求难有明显增量，供需宽松格局未缓解，焦煤价格继续承压

运行，继而带动价格同样偏弱运行；

后续可重点关注焦煤、焦炭期价结构能否扭转；
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套期保值原理

2

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号
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什么是套期保值

期货交易存在的基本目的是帮助生产者和用户将商品存在的价
格风险转移给投机者。当现货商利用期货市场来抵消现货市场
商品价格对自己不利的变化，这个过程就叫套期保值。

通过套期保值，现货企业可以平滑营业收入。

价格

时间
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套期保值本质

套期保值本质上是一种风险转移的方式，是由企业通过买卖衍生
品工具将风险转移给其他交易者的方式。期货套期保值是指企业
通过持有与现货市场头寸相反的期货合约，或将期货合约作为其
现货市场未来要进行的交易的替代物，以对冲价格风险的方式。
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风险敞口分析

企业类型 风险敞口 套期保值目的 套保策略

生产企业 下方敞口 实现订单、库存保值 卖出套保

贸易商/加工商
上、下
敞口双
开

定价方式不匹配
以销定产

（规避原料价格上涨风险）
买入套保

定价时间不匹配
（主要）

上游签订长单
（提前锁定企业生产利润）

卖出套保

定价市场不匹配 上下游随行就市
买入套保和卖出套

保

终端零售制造商
上游敞口 规避原料价格上涨风险 买入套保
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套期保值的常见情况

套保适用情况一：

企业持有焦煤现货，将在3个月后出售，但担心未来焦煤价格下跌，导致
销售收入降低，则可在期货市场上通过卖出焦煤期货来提前锁定收益。

    3个月后，焦煤价格果然下跌，所持有的焦煤价值降低，但期货市场带来
回报弥补现货市场亏损。

套保适用情况二：

企业已约定在3个月后以固定价格买入焦煤，但担心未来焦煤价格下跌，
导致企业采购亏损，则可在期货市场通过卖出焦煤期货进行风险对冲。

    3个月后，焦煤价格果然下跌，虽然现货市场按协议价买焦煤亏损，但期
货市场的空单带来回报弥补现货市场亏损。

套保适用情况三：

企业计划在3个月后买入焦煤，通过期货市场建立焦煤多单可提前锁定采
购成本（期货市场头寸是现货市场未来要进行的交易的替代物——虚拟库存）
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基差和完全套期保值

基差

基差 = 现货价格 - 期货价格

套期保值的理想化情况——完全套期保值
完全套期保值在基差保持不变时得以实现。
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基差风险

基差变化情况 买入套保（做空基差） 卖出套保（做多基差）

基差保持不变（现货与期货保持一致） 盈利=亏损（盈亏相抵） 盈利=亏损（盈亏相抵）

基差走强（现货涨的快/现货跌的慢） 期货盈利<现货亏损（净亏损） 期货盈利>现货亏损（净盈利）

基差走弱（现货涨的慢/现货跌的快） 期货盈利>现货亏损（净盈利） 期货盈利<现货亏损（净亏损）
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案例
企业计划在3个月后买入焦煤，通过期货市场建立焦煤多单可

提前锁定采购成本（期货市场头寸是现货市场未来要进行的交易的
替代物——虚拟库存）

完全套期保值会出现什么情形—————T0以后现货价格的涨跌都和企业无关了
当下时点t0：买入焦煤期货
焦煤现货价格1000元/吨 焦煤期货价格：1300元/吨 基差= - 300元
情景一（价格下跌）
3个月后t1：买入焦煤现货，将焦煤期货头寸平仓                        

焦煤现货价格700元/吨 焦煤期货价格：1000元/吨 基差= - 300元
完全套保
结果：现货市场盈利300元，期货市场亏损300元，两市场盈亏相抵，企业实现在t0时刻锁定
采购成本，实际采购价为1000元。
情景二（价格上涨）
3个月后t1：买入焦煤现货，将焦煤期货头寸平仓                          

焦煤现货价格1300元/吨 焦煤期货价格：1600元/吨 基差= - 300元 完全
套保
结果：现货市场亏损300元，期货市场盈利300元，两市场盈亏相抵，企业实现在t0时刻锁定
采购成本，实际采购价为1000元。
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不完全套期保值

情景三 现货价格 期货价格 基差

T0 1000 1300 -300

T1 1200 1700 -500（基差变小）

结果 亏200 赚400 净盈利200

情景四 现货价格 期货价格 基差

T0 1000 1300 -300

T1 900 1400 -500（基差变小）

结果 赚100 赚100 净盈利200

情景五 现货价格 期货价格 基差

T0 1000 1300 -300

T1 1100 1200 -100（基差变大）

结果 亏100 亏100 净亏损200

情景六 现货价格 期货价格 基差

T0 1000 1300 -300

T1 800 900 -100（基差变大）

结果 赚200 亏400 净亏损200

情景三、情景四：实际采购价：800 情景五、情景六：实际采购价：1200

不完全套期保值



案例分析 —— 卖出套期保值

项目背景：

期货操作:

现货表现：

“2+26”环保政策出台，螺纹钢期货在淡季持续上涨并双

双突破4000元/吨大关，创出近四年以来新高。公司决定

在RB1801合约上对钢材进行卖出套期保值，规避钢材价

格高位回落的风险。

从8月9日开始建仓，价格区间为3900-4000元/吨。第一

批套保卖出10万吨，均价3938元/吨；9月1日第二次套保

卖出8万吨，均价3976元/吨，持仓至9月21日跌至60日均

线3666元/吨时平仓。

套保期间，市场螺纹钢价格从4150元/吨跌至9月21日的

3950元/吨，下跌200元/吨；期货RB1801累计下跌300元

/吨，期货跌幅大于现货。

项目评价：期现合并计算盈1600万元，期货套保对冲了150%的价格下跌风险。其中

，期货端盈3000多万元（正效应）。



案例分析 —— 买入套期保值
项目介绍：房建企业需采购4万吨螺纹钢，因担心价格上行导致采购成本增加，继而导致项目利润下降，为了规避上述风险，企业可进行螺纹钢期货

买入套期保值策略，以便锁定采购成本。
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套期保值作用

3

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号
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套期保值的作用

切忌进行投机操作！

套期保值
作用

减少资金占
用，加速资
金周转，提
高公司融资

能力

利用期货市
场，拓展现
货采购和销

售渠道

有利赢得时
间，合理安

排储运

回避价格波
动风险，锁
定生产成本
和产品销售
价格，稳定
预期利润
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套期保值的作用

（一）回避价格风险，锁定生产成本

基差不变（期现货价格同涨同跌）：完全对冲价格风险
基差变化较小：对冲大部分价格风险

（二）减少资金占用

在构建库存时，期货的保证金制度意味着企业不需要支付100%的资金来持
有商品，且和远期相比，几乎不存在对手方风险。
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套期保值的作用

（三）拓宽商品采购或销售渠道

套期保值中建立期货头寸可作为未来要发生的现货交易的替代。因此企业
可以选择在现货市场采购或在期货市场建仓。

（四）有利于企业赢得时间，合理安排储运

对于想买入某商品的企业来说，通过持有期货多头头寸可构建虚拟库存。
相较于直接买入现货，建立期货市场的虚拟库存有以下优势：
 1、不占用空间；
 2、产品不会变质；
 3、没有仓储成本；
 4、可以依据实际需求随时退换货；
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如何进行套保

4

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号
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企业的前期准备工作

1、充分了解期货市场；
 2、开户；
 3、了解交易软件；
 4、搭建完善的期货交易管理体系★；
 5、风控制度及决策制度★ （面临强平时，期货业务的资金已经不
足，企业内部审批流程要确保资金能在期货公司实施强平前到位。）；
 6、评价和绩效考核制度；
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企业套保流程
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严格区分套期保值和投机交易

严格区分套期保值和投机交易！

投机者自身并没有现货的风险敞口，参与期货交易唯一的目标是实现盈利。

套期保值者自身存在现货的风险敞口，希望通过期货市场盈利来弥补现货市
场的亏损，虽然套保同样追求期货市场的盈利，但其终极目标应该是锁定采
购成本（或销售利润），规避商品价格波动风险，平滑企业经营。
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区分套保和投机

套期保值是为了管理风险，对冲风险。企业要严格
按照策略进行套保交易，一旦涉及投机交易，非但
不能有效降低风险，甚至会扩大风险。



L o g o

www.bcqhgs.com

Thank You !



交易咨询业务资格

公司业务资格
2011年11月，公司取得期货投资咨询业务资格批复（证监许可【2011】

1778号）

服务内容

（一）协助客户建立风险管理制度、操作流程，提供风险管理咨询、
专项培训等的风险管理顾问服务；
（二）收集整理期货市场信息及各类相关经济信息，研究分析期货市
场及相关现货市场的价格及其相关影响因素，制作、提供研究分析报
告或者资讯信息的研究分析服务；
（三）为客户设计套期保值、套利等投资方案，拟定期货交易策略等
的交易咨询服务；
（四）中国证监会规定的其他活动。
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