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宏观向好和产能去化，驱动双焦创新高 

本期策略： 

品种 观点 策略 

焦煤 
震荡

偏强 JM01 合约&J01 合约谨慎看涨，激进者

可考虑逢低轻仓布局多单，注意设好止

损线。 焦炭 
震荡

偏强 

利多因素： 

 近期部分钢厂陆续检修但影响时限短且范围小，唐山、邯

郸限产执行力度不大，焦炭需求仍处于高位； 

 年末主产地仍有部分淘汰产能任务，预计供应端仍有偏紧

预期； 

 9 月经济增长动力有所切换，工业企业利润明显改善，10 月

内外需均呈现持续回暖态势； 

 11 月美国大选即将落地，中美关系有望进入暂稳阶段，可

减少政策不确定性； 

利空因素： 

 独立焦企平均吨焦利润近 440 元，钢材利润空间受到挤压； 

 国内疫情形势仍不稳定，海外疫情二次来袭； 

 基建投资弱于早前预期； 

不确定性风险： 

扩大内需情况情况，海外二次疫情风险，美国大选不确定

性等。 
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一、行情回顾 

10 月，双焦期价走高，涨幅逐渐收窄。截至 10 月 30 日，盘面焦煤 01 合约较 9 月末上涨 6.61%，山西主焦

煤现价为 1470 元/吨，较 9 月末上涨 40 元/吨；盘面焦炭 01 合约较 9 月末大涨 10.17%，天津港山西产一级冶金

焦平仓价为 2300 元/吨，较 9 月末上涨 100 元/吨，远高于去年同期水平。 

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) 

  

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1200

1400

1600

1800

2000
2018 2019 2020

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

2,200

2,300

1700

1900

2100

2300

2500

2700

2900

2018 2019 2020



 

 

 

  

 

3 

煤焦月度报告 

[table_page] 黑色研究 

研究 
 

 

请参阅最后一页的重要声明 

二、宏观数据/事件 

1、9 月经济增长动力有所切换，工业企业利润明显改善 

1）金融数据超预期，金融支持力度持续增强。新增人民币信贷带动新增社融超预期，9 月新增贷款 1.9 万

亿，同比多增 2100 亿元；社会融资规模新增 3.48 万亿，同比多增 9658 亿元。M1、M2 齐升，M1-M2 剪刀差小

幅扩大，反映经济向好态势。 

2）CPI 涨幅回归“1 时代”，PPI 表现逊于预期。中国 9 月 CPI 同比增长 1.7%，预期增长 1.9%，前值增长

2.4%；中国 9 月 CPI 同比涨幅时隔 18 个月重新回归“1 时代”，主要由于食品价格的回落。中国 9 月 PPI 同比

下降 2.1%，预期下降 1.8%，前值下降 2.0%，主要受原油价格拖累。基建、房地产投资需求依旧旺盛，制造业

全面恢复，将会持续对 PPI 构成提振，年内 PPI 中枢仍趋于回升。 

3）经济恢复稳定增长，内生动力有所加强。GDP 方面，前三季度经济增长由负（-1.6%）转正（+0.7%）；

分季度看，一季度同比-6.8%，二季度+3.2%，三季度+4.9%，呈现稳定恢复增长态势；其中，最终消费支出在一

季度下拉 4.4PP，在二季度下拉 2.3PP，在第三季度正拉动 1.7PP，内需贡献持续恢复。此外，9 月规上工业增加

值超预期 1.1PP，工业生产平稳向好；社零季度增速年内首次转正，市场销售明显改善；9 月制造业 PMI 升至

51.5%，连续 7 个月处于扩张区间。 

4）重点领域运行良好，工业企业利润同比+10%。其一，融资宽松下房地产走强，前三季度房地产投资增速

扩大至 5.6%，而基建增速仅为 0.2%，不及预期。其二，前三季度交通投资规模增长近 10 个百分点；货运量增

速已恢复正常水平；营业性客运持续恢复；港口货物吞吐量实现累计正增长。盈利情况方面，9 月规上工业企业

利润同比+10.1%，增速较 8 月回落 9PP；前三季度规上工业企业利润同比-2.4%，降幅较 1-8 月收窄 2PP。 

2、10 月 PMI 小幅微调，受假期因素扰动 

5）中国制造业 PMI 为 51.4%，较上个月回落 0.1PP，主要受季节因素影响，整体来看制造业仍在稳步扩张；

非制造业 PMI 为 56.2%，较上个月回升 0.3PP，再创新高，主要受益于节假日活跃的市场需求。 

 

总体来看，10 月内外需均呈现持续回暖态势。此外，秋冬降临，国内疫情形势仍不稳定，海外疫情二次来

袭；11 月美国大选即将落地，中美关系有望进入暂稳阶段，可减少政策不确定性。预计四季度中国经济增长仍

将继续复苏，建议关注扩大内需情况及国际形势的不确定性对国内经济的影响。 
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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 

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、厂内焦煤库存大增、焦炭库存稳定，双焦港口库存降幅分化 

焦煤方面，较 9 月末，焦企、钢厂库存均大幅增加，港口库存有所下降。截至 10 月 30 日，100 家独

立焦化厂炼焦煤总库存 904.73 万吨，较上月环比+76.19 万吨；北方四港焦煤港口库存 318 万吨，较上月环

比-29 万吨；110 家钢厂炼焦煤库存 884.82 万吨，较上月环比+42.67 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 904.73  41.94  76.19  87.24  853.88  

港口 318.00  8.00  -29.00  -380.00  414.81  

钢厂 884.82  3.01  42.67  21.42  885.04  

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，较 9 月末，港口库存断崖式下跌，焦企、钢厂库存无明显变动。截至 10 月 30 日，100 家

独立焦化厂焦炭总库存 20.85 万吨，较上月环比+1.55 万吨；北方四港焦炭港口库存 231 万吨，较上月环比

-217.8 万吨；110 家样本钢厂焦炭库存 453.44 万吨，较上月环比-0.68 万吨。 

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 20.85  1.71  1.55  -33.98  26.83  

港口 231.00  -8.00  -217.80  -217.80  318.63  

钢厂 453.44  4.05  -0.68  -0.45  443.46  

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、大小型焦企开工率不同幅度升高，中型焦企开工率有所下降 

截至 10 月 30 日，小型焦企开工率 63.58%，较上月环比+0.59PP，低于同期平均水平；中型焦企开工率

76.1%，较上月环比-0.23PP，略高于同期平均水平；大型焦企开工率 88.44%，较上月环比+1.32PP，高于同期

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 0.00  -68.37  -68.78  -64.92  43.60  

大型焦企 88.44  -0.68  88.44  11.43  81.53  

中型焦企 76.10  0.72  76.10  3.22  74.38  

小型焦企 63.58  -0.42  63.58  -5.81 69.50  

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、钢厂亏损大幅收窄，焦炭利润率持续走高 

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：JM05 合约与 JM01 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：J05 合约与 J01 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，10 月内外需均呈现持续回暖态势。此外，秋冬降临，国内疫情形势仍不稳定，海外疫情二次来

袭；11 月美国大选即将落地，中美关系有望进入暂稳阶段，可减少政策不确定性。预计四季度中国经济增长仍

将继续复苏，建议关注扩大内需情况及国际形势的不确定性对国内经济的影响。 

焦炭方面，10 月主产区焦化厂第四、五轮提涨连续落地，市场供给侧偏紧运行。全国 30 家独立焦企平均吨

焦利润达到 438.36 元，继续刷新近 2 年新高。相较 9 月，全国 230 家样本焦企产能利用率略有上升（+0.29PP），

10 月主产区焦炉关停退出增加，供给呈现偏紧态势，当前华北地区多数钢厂焦炭库存低位，补库需求旺盛；9 月

生铁产量同比+6.9%，近期部分钢厂陆续检修但影响时限短且范围小，唐山、邯郸限产执行力度不大，焦炭需求

仍处于高位。年末主产地仍有部分淘汰产能任务，预计供应端仍有偏紧预期，但需关注钢厂限产落实情况。 

焦煤方面，焦煤基本面良好，焦炭走强提振焦煤市场。受山西安全和超采治理影响，部分焦煤产量略有收

紧，但影响较小；受焦炭高利润驱动，下游对焦煤采购积极性良好，但后续焦化去产能不利于焦煤需求的持续

性。港口焦煤库存继续下滑但有所放缓，蒙煤进口量近期增加，澳煤依旧管制严格。4 季度末焦煤供应或放缓，

主焦煤供应有偏紧预期。 

综上所述，JM01 合约&J01 合约谨慎看涨，激进者可考虑逢低轻仓布局多单，注意设好止损线。  
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