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成材需求疲软，双焦受累回落 

本期策略： 

品种 观点 策略 

焦煤 
震荡

偏强 JM01 合约&J01 合约仍维持偏多观点，激

进者可考虑逢低轻仓布局多单，参考以回

撤 30 元/吨为动态止损策略。 焦炭 
震荡

偏强 

利多因素： 

 太原、吕梁孝义地区出台去产能政策，焦炭供给偏紧预期

增强； 

 三季度经济扩张步伐继续加快，经济继续改善动能依然较

强，市场信心趋于增强； 

 国家重点支持“两新一重”建设，基建投资和建材需求后

期有望走强； 

 全球新冠疫情形势有所好转，出口继续超预期； 

利空因素： 

 独立焦企平均吨焦利润超 310 元，钢材利润空间受到挤压； 

 下游成材需求不及预期，唐山环保政策趋严，钢厂采购积

极性走弱； 

 国际形势依然复杂严峻，国内消费仍然低迷，经济循环有

待进一步畅通，扩大内需战略仍要加码发力； 

不确定性风险： 

海外疫情进展，宏观政策刺激力度，中美贸易摩擦等。 
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一、行情回顾 

9 月第 2 周，双焦盘面触顶回落。截至 9 月 11 日，盘面焦煤 01 合约下跌 1.91%，山西主焦煤现价未发生变

动，仍为 1410 元/吨；盘面焦炭 01 合约下跌 2.66%，天津港山西产一级冶金焦平仓价 2150 元/吨，较上周上涨

50 元/吨，高于去年同期水平。 

图 1：JM2101 盘面走势（元/吨） 图 2：焦煤现货走势（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

注：此处“焦煤现价”是指京唐港山西产主焦煤库提价(含税) 

 

图 3：J2101 盘面走势（元/吨） 图 4：焦炭现货走势（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 
数据来源：Wind，中信建投期货 

注：此处“焦炭现价”是指天津港山西产一级冶金焦平仓价(含税) 
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二、宏观数据/事件 

1、企业经营活力释放，工业生产持续向好 

1）M1 增速回升，M2 增速两连落。8 月末，M2 余额同比增长 10.4%，增速较 7 月末下降 0.3PP，比上年同

期高 2.2PP，低于预期；尽管本月 M2 增速出现两连落，但依然连续 6 个月保持双位数增长，回落主要原因是货

币政策逐渐回归常态以及政府债大量发行。M1同比增长8.0%，增速分别较 7月末和 2019年同期高 1.1PP和 4.6PP，

企业流动性持续向好。M2 与 M1 剪刀差较上月进一步收窄 1.4PP，企业经营活力进一步释放，生产经营的边际

恢复。 

2）CPI 涨幅回落，经济复苏促进 PPI 降幅收窄。8 月，CPI 环比上涨 0.4%，涨幅比上月回落 0.2PP，CPI

同比增速回落至 2.4%，涨幅较上月减少 0.3PP。南方洪涝消退、猪肉价格涨幅放缓，共同拉动 CPI 同比重新走

低，市场供需进一步恢复总体平衡。PPI 环比上涨 0.3%，涨幅较上月回落 0.1PP，PPI 同比下降 2%，降幅较上

月收窄 0.4PP。工业生产持续向好，市场需求继续恢复，原油、铁矿石和有色金属等国际大宗商品价格延续上涨

势头，带动国内工业品价格继续回升。 

2、汽车市场实现强劲增长 

汽车整体市场实现自 2018年 5月以来最强增长。8月份我国狭义乘用车市场销量170.3万辆，环比增长 6.5%，

同比增长了 8.9%。新能源乘用车批发销量突破 10 万辆，同比增长 43.7%，环比 7 月增长 23.9%。 

总体来看，三季度经济扩张步伐继续加快，经济继续改善动能依然较强。目前，全球新冠疫情形势有所好

转，但仍存在不确定性，国际形势依然复杂严峻，国内消费仍低迷，经济循环有待进一步畅通，扩大内需战略

仍要加码发力。建议关注政府扩大内需政策的加码及落地情况。 

图 5：中国 M1 与 M2 同比增速（%） 图 6：M1 与 M2 增速差值&CPI 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 7：工业企业月度利润累计值（亿元） 图 8：中国制造业采购经理指数 PMI 走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货  
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三、焦煤焦炭基本面供需分析 

1、厂内焦煤加速累库、焦炭去库放缓，港口焦煤加速去库、焦炭迎拐点 

焦煤方面，港口库存加速下降，焦企库存微降，钢厂库存继续大增。截至 9 月 11 日，100 家独立焦化

厂炼焦煤总库存 792.21 万吨，较上周环比-0.36 万吨；北方四港焦煤港口库存 358.8 万吨，较上周环比-35.2

万吨，连续第 6 周下滑、大幅去库；110 家钢厂炼焦煤库存 799.83 万吨，较上周环比+14.56 万吨。 

表格 1：焦煤库存信息汇总（万吨） 

焦煤库存 最新值 周环比 月环比 年同比 同期平均水平 

焦化企业 792.21  -0.36  19.79  -16.04  797.02  

港口 358.80  -35.20  -111.20  -266.20  436.35  

钢厂 799.83  14.56  39.22  -50.79  826.59  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 9：焦煤港口库存（北方六港；万吨） 图 10：样本钢厂炼焦煤库存（110 家；万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                               数据来源：Wind，中信建投期货 

图 11：独立焦化企业焦煤库存（100 家；万吨） 图 12：样本钢厂炼焦煤平均可用天数（110 家；天） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                               数据来源：Wind，中信建投期货  
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焦炭方面，港口库存迎来下降拐点，焦企开始累库，钢厂去库放缓。截至 9 月 11 日，100 家独立焦化

厂焦炭总库存 25.19 万吨，较上周环比+2.8 万吨；北方四港焦炭港口库存 273.5 万吨，较上周环比-15.5 万吨，

止增转降；110 家样本钢厂焦炭库存 456.37 万吨，较上周环比-4.77 万吨，已连续第 6 周去库、降速放缓。 

表格 2：焦炭库存信息汇总（万吨） 

焦炭库存 最新值 周环比 月环比 年同比 同期平均水平 

焦化企业 25.19  2.80  1.64  -2.69  18.74  

港口 273.50  -15.50  -176.50  -176.50  331.83  

钢厂 456.37  -4.77  -25.00  -7.78  444.08  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 13：焦炭港口库存（万吨） 图 14：样本钢厂焦炭库存（110 家，万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                               数据来源：Wind，中信建投期货 

2、钢厂开工率略降，焦企开工率微升 

截至 9 月 11 日，全国钢厂高炉开工率 70.17%，较上周-55PP；小型焦化企业开工率 62.23%，与上周持

平；中型焦化企业开工率 75.69%，较上周+1.08PP；大型焦化企业开工率 88.02%，较上周+1.1PP。中、大型

焦化企业开工率均超出同期平均水平，小型焦企开工率仍低于同期平均水平。 

表格 3：焦化企业&钢厂开工率（%） 

开工率 最新值 周环比 月环比 年环比 同期平均水平 

钢厂 70.17  -0.55  -1.10  2.08  68.97  

大型焦企 88.02  1.10  0.29  7.38  82.76  

中型焦企 75.69  1.08  4.91  3.25  75.53  

小型焦企 62.23  0.00  2.18  -8.68 70.80  

数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 15：小型焦化企业开工率（小于 100 万吨；%） 图 16：中型焦化企业开工率（100-200 万吨；%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

图 17：大型焦化企业开工率（大于 200 万吨；%） 图 18：河北高炉检修量（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

图 19：全国钢厂高炉开工率（%） 图 20：全国电炉开工率（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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3、钢厂亏损继续收窄，焦炭利润率上涨 

图 21：钢厂利润（元） 图 22：焦炭现金利润率（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

 

4、终端需求增速呈类 V 型走势，恢复曲线变缓 

图 23：房屋新开工面积及同比 图 24：房屋投资完成额及同比 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 25：房屋竣工累计面积及同比 图 26：房屋销售及待销面积累计同比（%） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

图 27：成交土地占地面积（万平方米） 图 28：基础设施建设投资(不含电力)累计同比（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

图 29：汽车产量和销量累计同比（%） 图 30：家电产量累计同比（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 
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5、关注远近月价差 

图 31：焦煤主力合约基差 图 32：JM01 合约与 JM09 合约价差 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

图 33：焦炭主力合约基差 图 34：J01 合约与 J09 合约价差 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 35：J01 合约与 JM01 合约比价 图 36：RB01 合约与 J01 合约比价 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

 

四、结论 

宏观方面，三季度经济扩张步伐继续加快，经济继续改善动能依然较强。目前，全球新冠疫情形势有所好

转，但仍存在不确定性，国际形势依然复杂严峻，国内消费仍低迷，经济循环有待进一步畅通，扩大内需战略

仍要加码发力。建议关注政府扩大内需政策的加码及落地情况。 

焦炭方面，第二轮提涨落地，目前焦炭市场处于供需紧平衡态势。全国 30 家独立焦企平均吨焦利润达到

313.47 元，较上周+37.65 元，创近 2 个月新高。相较上周，本周 230 家样本焦企产能利用率微增，焦炭库存环

比上周增加 1.64 万吨，出货顺畅，受去产能政策影响，存在供给偏紧预期；钢厂高炉开工率高位持稳，下游成

材市场需求恢复情况不及预期，加之唐山环保政策趋严，部分钢厂采购积极性降低，厂内焦炭库存去化放慢；

港口焦炭库存结束连续累库态势，下降明显。下游对继续提涨仍有较强抵触情绪，第三轮提张难度较大。 

焦煤方面，当前焦煤供给仍趋于宽松。本周国内主产地煤企仍以积极出货为主，焦企开工率保持高位，下

游对焦煤采购积极性增加，钢厂炼焦煤库存较上周环比+14.56 万吨，焦企炼焦煤库存环比上周+3.36 万吨。港口

通关时间仍较长，港口焦煤库存持续下降，创 17 个月新低。 

综上所述，受成材不及预期拖累，双焦市场短期内震荡为主，J01&JM01 建议暂时观望。  
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