
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

监管带来煤价冲击，季节性累库期间下行压力显著

月度博览-焦煤&焦炭

广州期货研究中心

2022年1月



焦煤&焦炭—投资要点

 行情回顾：

 截止1月28日收盘，焦炭05合约以收盘价计相比12月31日上涨6.64%，报3100.0元/吨，焦煤05合约以收盘价计相比12月31日上涨3.17%，报
2281.5元/吨。

 逻辑观点：

 焦煤持续累库，在保供情况下，2月份或保持继续累库的状态，按2017年比值计算，累库幅度或在200-300万吨左右，但3月份进口量若无法回补
则复产后焦煤或面临一定压力。

 节后面临成本下移冲击，节前最后一个交易日的盘后，国家发改委发文将对铁矿石、煤炭的价格进行监管，打击不法投资行为，其中高涨的铁矿价
格受监管打击或挤出“水分”，而焦煤焦炭原本在季节性累库过程中偏弱运行，若煤价继续下移将带动焦炭快速提降落地。

 焦炭下降幅度视限产力度而定，焦炭目前产量相对于2月铁水产量属于过剩，目前限产情况并未落地，下游钢厂提降意愿较为强烈，目前已经正式
提出第一轮提降。并且煤价存在一定的下行压力，成本端支撑力度衰减。

 行情展望：

 监管冲击煤价，下游提降情绪较强，双焦季节性累库期间议价能力偏弱，炭或强于煤。2月主要冲击是由监管带来的煤价及矿价冲击或直接导致黑
色品种价格下移，以焦炭提降计算，目前钢厂正式提出第一轮提降，扣除春节约3周时间，中性预计提降3轮，焦炭产业折盘面价约2774元/吨，目
前盘面已经兑现第一轮，焦煤价格目前基差较大，盘面后续并未跟随现货提涨，现货回调修复基差，盘面或至（1900,2000）。

 操作建议：

 轻仓试空，限产及监管驱动双焦价格下行，由于节前盘面均保持大幅度贴水状态，预计双焦下行后转为震荡运行，复产预期下与蒙煤进口缺口会形
成一定支撑，预计焦炭或回落至（2700,2800）区间，焦煤回落至（1900,2000）。

 风险提示：

 相关产业政策不及预期
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第一部分 行情回顾



行情回顾：政策利好背景下，低产低库存驱动盘面上行

螺纹钢及相关品种以收盘价计市场交易表现（12.31-01.28）

 盘面涨跌幅：截止1月28日收盘，焦炭05合约以收盘价计相比12月31日上涨6.64%，报3100.0元/吨，焦煤05合约以收盘价计
相比12月31日上涨3.17%，报2281.5元/吨。

 驱动因素：2021年1月上涨分为两个阶段，前一段是1月4日至1月13日的上行阶段，钢价稳定下补库驱动原料价格上行；第二
段是1月24日至1月28日，补库结束后在限产预期下市场预计价格将转入提降，双焦价格回调后保持震荡走势。

合约标的 收盘价
累计涨跌幅
（%）

最高价 最低价 成交量 持仓量
持仓
变化

焦炭2205合约 3100.0 6.64 3248.0 2871.0 659966.0 25557.0 -4375.0

焦煤2205合约 2281.5 3.17 2400.0 2152.0 830587.0 30933.0 -12013.0

铁矿石2205合约 829.0 23.00 830.0 662.0 13628557.0 587858.0 -44657.0

螺纹钢2205合约 4829.0 12.28 4830.0 4291.0 24991300.0 1675744.0 -201910.0

热扎卷板2205合约 4945.0 11.93 4945.0 4400.0 7764074.0 768040.0 -41174.0

数据来源：Wind 广州期货研究中心



第二部分 基本面分析



焦炭：产量随利润回落，后续钢厂限产下产量存在过剩压力

焦炭产量：稳定在110.57万吨/日

短流程产量：环比下降57%

铁水日均产量：上行至219.35万吨/日
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数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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独立焦企日产理论过剩量万吨

独立焦化企业：吨焦平均利润：中国（周）元

利润回落及限产带来产量回落

 焦炭生产与利润关系：由于焦炭产能利用率较低，在可选择情况下利润对产量的影响较大，1月下旬在钢厂补库结束后压
价下，独立焦企产量出现一定回落。

 2月供需关系：在冬奥会限产期间，按唐山发布的相关限产文件测算，铁水预计在210-215万吨/日水平，期间最低或至
200万吨/日水平，若目前焦企限产幅度不及铁水，则累库压力较大。



焦炭库存：季节性累库，若焦炭限产不及预期则将加速累库

全样本独立焦企：开始进入累库期

港口库存：集港利润倒挂下补库意愿不强 焦炭总库存：环比上涨30万吨，处于偏低位置

247家钢厂焦企库存：库存正常上升

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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焦煤库存：下游补库结束，上游煤矿库存拐头上升

矿山炼焦煤库存：下游补库结束开始累库

港口存库：补库意愿不强247家钢厂焦企炼焦煤库存：库存已达往年水平

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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独立焦企炼焦煤库存：补库结束，库存开始钝化
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炼焦煤总库存：碳元素总库存偏低，其中焦炭总库存偏低

 总库存：随着下游补库结束，钢厂双焦库存、焦企焦煤库存均得到有效补充，其中炭的库存相对煤要低一些

 可用天数：按碳元素与铁水产量的对应关系计算，按210万吨/日、215万吨/日计算碳元素折合炼焦煤总体可用天数分别为33.72
天、32.93天，与2021年水平想当，但基本为2019年、2020的一半水平。

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

炼焦煤总库存：已接近往年水平
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碳元素折合炼焦煤总库存：仍处于偏低水平



碳元素供应量（炼焦煤）：国产部分能够有效满足进口缺失

 进口焦煤：蒙煤部分保持低于100车/日水平，澳煤进口或保持缺失，若按蒙煤50万吨/月计算，假设其他保持不变，则进口量相比
12月或下降307万吨，约441万吨水平。

 国产焦煤：铁水日耗按210-215万吨/日均值计算，2月消耗炼焦煤约3926万吨，则需要国内焦煤生产不低于3485万吨，折算核增
产能2000万吨计算，非核增矿产量不低于3318万吨，即保持12月生产效率的78%水平，对比往年只要2019、2020年低于该水平，
2017、2018年稍高于该水平。由于保供情况较2017年类似，则炼焦煤总量供应不存在明显缺口。

数据来源：汾渭 Wind 广州期货研究中心

进口蒙煤：通关车数保持低位 碳元素折合炼焦煤总库存：仍处于偏低水平
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第三部分 价差分析



焦炭现货价格节前保持稳定，集港利润存在倒挂

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 焦炭现货价格节前保持稳定

 同比价格水平：焦炭价格同比涨幅约250元/吨，去年属于去产能阶段，绝对价格属于历史高位

 集港利润倒挂：港口与出厂价格为210元/吨，只能覆盖运费成本

主力合约基差率

主流市场现货价格保持稳定（截止1月30日）

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

指标（元/吨） 当前值 较上周末 较月初 较年初 同比

准一级：日照港平仓价格指数 3150 70 350 350 250

山西准一级出厂价 2940 0 400 400 240

山东准一级出厂价 / / / / /

一级FOB价（换算人民币价格） 3525 18 382 382 521

注：以上指标对应全称分别为：冶金焦：准一级：A13，S0.7，MT7，CSR60：出库价格指数：日照港（日）、冶金焦：准一级：A13，S0.7，MT8，CSR60：出厂价：吕梁：山西晋阳（日）、冶金焦：准一级：A13，S0.7，MT7，
CSR60：出厂价：菏泽（日）、冶金焦：一级：A12.5，S0.65，MT5，CSR65：FOB价：中国（日）



焦煤现货价格节前保持稳定，处于历史绝对高位

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

主力合约基差率

主流市场现货价格保持稳定（截止1月30日）

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

指标（元/吨） 当前值 较上周 较月初 较年初 同比

低硫主焦（吕梁） 2680 0 0 0 1140

低硫主焦（临汾） 2820 0 20 20 1240

低硫主焦（介休） / / / / /

低硫肥煤（吕梁） 2480 0 0 0 1100

低硫瘦煤（乡宁） 2560 0 0 0 1280

1/3焦煤（蒲县） 2000 0 -417 -417 750

中硫主焦煤（柳林） 2400 0 0 0 1160

蒙煤5#（金泉） 2530 265 265 265 1080

蒙煤低硫主焦（沙河驿） 2535 0 0 0 685

澳大利亚低硫主焦（京唐港） 2350 0 250 250 850

俄罗斯低硫主焦（京唐港） 2750 0 0 0 980

注：以上指标对应全称分别为：低硫主焦煤：A9.5，V24，S0.8，G85，Y15，MT10，CSR65，岩相0.15：柳林产：品牌价格：吕梁：兴无煤业（日）、低硫主焦煤：A9，V18，S0.45，G88，Y15，MT10，CSR68，岩相0.08：安泽产：品牌
价格：临汾：玉华煤业（日）、低硫主焦煤：A10.5，V26，S0.8，G80，Y15，MT10，CSR66，岩相0.2：介休产：品牌价格：晋中：亿彬洗煤（日）、低硫肥煤：A11，V28，S0.5，G90，Y22，MT10，CSR65，岩相0.1：柳林产：品牌价格
：吕梁：东辉西坡煤业（日）、低硫瘦煤：A10，V17，S0.5，G60，Y7，MT8，CSR55，岩相0.11：乡宁产：品牌价格：临汾：王家岭煤业（日）、1/3焦煤：低硫：A10.5，V37，S0.6，G87，Y23，MT6，CSR62，岩相0.1：蒲县产：品牌
价格：临汾：华胜煤业（日）、主焦煤：A10.5，S1.3，G75：现货价：柳林（日）、精煤：蒙5#：A10，V27，S0.65，MT10，G85：蒙古国产：自提价：乌不浪口金泉工业园区（日）、主焦煤：A11，V26，S0.7，G80，Y15，CSR60：蒙
古国产：自提价：沙河驿镇（日）、主焦煤：A10.5，V21，S0.6，MT10，CSN9，CSR74：澳大利亚联邦产：现货价：京唐港（日）、主焦煤：A10.5，V22，S0.4，G96，Y24：俄罗斯联邦产：现货价：京唐港（日）



焦炭基差及价差：节前拉涨后，基差缩小、价差相对稳定

05合约基差：回落至270.05元/吨 09合约基差：回落至405元/吨

05-09价差：回落至134.5元/吨05-01价差：换月后价差上升至310元/吨水平

数据来源：Wind Mysteel 广州期货研究中心
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焦煤基差及价差：节前拉涨后，基差缩小、价差相对稳定

05合约基差：回落至442.50元/吨 09合约基差：回落至586.00元/吨

05-09价差：相对稳定，143.50元/吨01-05价差：换月后价差缩小至237.50元/吨水平

数据来源：Wind Mysteel 广州期货研究中心
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第四部分 产业链动态



焦煤焦炭产业链动态

 山东地区主流钢厂对焦炭采购价下调200元/吨

 Mysteel：山东地区主流钢厂对焦炭采购价下调200元/吨，调整后具体情况如下：1、准一级（湿熄）冶金焦：A≤13，S≤0.75，CSR≥60，
CRI≤30，MT≤7，下调200元/吨，降后执行省内2860元/吨，省外2870元/吨；2、准一级（干熄）冶金焦：A≤13，S≤0.7，CSR≥60，
CRI≤29，MT0，下调200元/吨，降后执行3310元/吨，不分省内外；3、二级冶金焦：A≤13.5，S≤0.8，CSR≥58，MT≤7，下调200元/
吨，降后执行2800元/吨；以上均为基价，到厂承兑含税价，2022年1月30日0时起执行。

 国家发展改革委组织开展2022年春节前安全检查

 1月29日，国家发改委在微信公众号发表《国家发展改革委组织开展2022年春节前安全检查》。原文如下：为贯彻落实习近平总书记关于
坚决抓好安全生产和防范化解重大安全风险的重要指示要求，树牢风险防范和安全发展理念，1月12至14日，国家发展改革委组织开展了
2022年春节前安全检查。重点围绕2022年冬奥会和冬残奥会等重大活动和春节等重要节点安全维稳任务，有序推进各司局及直属单位安
全自查和全委集中抽查。按照以检查促提升的目标，压紧压实安全责任，提升安全风险防范能力，确保传统节日及冬奥赛事期间全委安全

稳定。

 国家发展改革委将采取切实措施加强煤炭市场价格调控监管

 1月28日，国家发改委在微信公众号发表《国家发展改革委将采取切实措施加强煤炭市场价格调控监管》。原文如下：近期，国内煤炭日
产量持续保持在较高水平，全国统调电厂供煤持续大于耗煤，目前存煤已达1.7亿吨，创历史新高。在市场供需总体稳定的情况下，近日
国内煤炭现货、期货价格出现过快上涨，对煤炭市场平稳运行和能源安全稳定供应带来不利影响。国家发展改革委高度关注煤炭价格变动，
已召开专题会议部署春节期间煤炭稳产保供稳价工作。同时，将会同有关部门进一步加强市场价格调控监管，严厉打击现货、期货市场违
法违规价格行为，确保煤炭价格在合理区间运行。

数据来源：mysteel 国家发展改革委微信公众号



第五部分 行情展望



焦煤&焦炭行情展望

 逻辑梳理：

 焦煤持续累库，在保供情况下，2月份或保持继续累库的状态，按2017年比值计算，累库幅度或在200-300万吨左右，但3月份进口
量若无法回补则复产后焦煤或面临一定压力。

 节后面临成本下移冲击，节前最后一个交易日的盘后，国家发改委发文将对铁矿石、煤炭的价格进行监管，打击不法投资行为，其中
高涨的铁矿价格受监管打击或挤出“水分”，而焦煤焦炭原本在季节性累库过程中偏弱运行，若煤价继续下移将带动焦炭快速提降落
地。

 焦炭下降幅度视限产力度而定，焦炭目前产量相对于2月铁水产量属于过剩，目前限产情况并未落地，下游钢厂提降意愿较为强烈，
目前已经正式提出第一轮提降。并且煤价存在一定的下行压力，成本端支撑力度衰减。

 行情展望：

 监管冲击煤价，下游提降情绪较强，双焦季节性累库期间议价能力偏弱，炭或强于煤。2月主要冲击是由监管带来的煤价及矿价冲击
或直接导致黑色品种价格下移，以焦炭提降计算，目前钢厂正式提出第一轮提降，扣除春节约3周时间，中性预计提降3轮，焦炭产业
折盘面价约2774元/吨，目前盘面已经兑现第一轮，焦煤价格目前基差较大，盘面后续并未跟随现货提涨，现货回调修复基差，盘面
或至（1900,2000）。

 操作建议：

 轻仓试空，限产及监管驱动双焦价格下行，由于节前盘面均保持大幅度贴水状态，预计双焦下行后转为震荡运行，复产预期下与蒙煤
进口缺口会形成一定支撑，预计焦炭或回落至（2700,2800）区间，焦煤回落至（1900,2000）。不排除情绪较差情况下，试探前低。

 风险提示：

 相关产业政策不及预期
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