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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 煤焦月度报告：2020 年 11 月 29 日 

累库趋势初现，焦炭供需矛盾已缓和？ 

本期策略： 

品种 观点 策略 

焦煤 偏空 焦炭 2101 合约&焦煤 2101 合约持偏空

观点，建议焦炭 2101 合约背靠 2450 一

线逢高沽空为主，上方止损位参考 2500

元/吨一线，焦煤暂时观望为主。 
焦炭 偏空 

利多因素： 

➢ 山西长治仍有 183 万吨落后产能待退出，而河南安阳则

剩余 480 万吨待退出； 

➢ 10 月供需缺口 167 万吨，11 月预计缺口 195 万吨 

➢ 10 月指标多表现靓丽，国内宏观经济仍在加速恢复； 

利空因素： 

➢ 全国平均吨焦利润超 530 元，钢材利润率处于历史低位，

钢焦博弈加剧； 

➢ 工业生产对经济的强驱动正在边际减弱，消费需求尚未

完全恢复； 

不确定性风险： 

去产能执行力度，二次疫情风险，经济通缩风险。 
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一、行情回顾 

11 月，焦炭高位震荡，焦煤剧烈波动后冲高。截至 11 月 27 日，盘面焦煤 01 合约结算

价 1427.5 点，环比上周+8.9%，环比上月+5.2%，京唐港山西产主焦煤库提价为 1450 元/吨，

较上周下降 50 元/吨；盘面焦炭 01 合约结算价 2446.5 点，环比上周+0.4%，环比上月+12.3%，

天津港山西产一级冶金焦平仓价为 2400 元/吨，现货价格暂稳。 

图 1：JM2101 盘面走势 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：“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 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：“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、规上企业利润大幅好转 

规上工业企业累计盈利年内首次转正。据统计局最新数据，10 月规模以上工业企业利润

6429 亿元，同比+28.2%，较上月提高 18PP；前 10 月累计利润总额超 5 万亿元，同比+0.7%。 

2、交通领域投资、消费均有起色 

交通投资提前完成全年目标，前 10 月公路水路完成投资超 2 万亿，约占全年投资目标的

120%；10 月港口完成货物吞吐量超 13 亿吨，同比+9.8%，较上月增加 0.9PP，连续 7 个月维

持正增长。 

 

10 月宏观指标多表现靓丽，显示着国内宏观经济仍在加速恢复中，四季度的答卷料将对

2021 年市场预期产生巨大影响。然而，值得注意的是，工业生产对经济的强驱动正在边际减

弱，消费需求尚未完全恢复，经济面临通缩风险；同时，投资端对楼市的依赖较强，制造业

投资增速相对羸弱；随着新冠疫苗的成功研发，疫情料将得以控制，防疫物品和宅家物品的

消费恐将逐步回落。基于此，我们判断 2021 年经济仍面临较大不确定性，宏观指标料将呈现

“前高后低”的趋势。 

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：中国人民银行，中信建投期货 数据来源：国家统计局，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：国家统计局，中信建投期货 数据来源：国家统计局，中信建投期货 

  

-40%

-20%

0%

20%

40%

-80000

-40000

0

40000

80000

工业企业利润总额累计值(LHS,亿元) 同比增速(RHS,%)

30

40

50

60



 

 

 

  

 5 
请参阅最后一页的重要声明 

期货研究报告*煤焦月报 

三、焦煤焦炭基本面供需分析 

1、11 月焦煤、焦炭总库存不同程度增加 

焦煤方面，焦企加速补库，钢厂进入去库周期，港口库存稳中有增。截至 11 月 27 日，

100 家独立焦化厂炼焦煤总库存 975.7 万吨，环比上周+25.1 万吨，环比上月+70.97 万吨；北

方四港焦煤港口库存 335 万吨，环比上周+22 万吨，环比上月+17 万吨；110 家钢厂炼焦煤库

存 843.62 万吨，较上周环比-23.92 万吨，环比上月-41.2 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 975.70  25.10  70.97  166.16  888.55  

港口 335.00  22.00  17.00  -296.00  403.92  

钢厂 843.62  -23.92  -41.20  -16.86  868.72  

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：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，港口库存微增，焦企库存暂稳、钢厂累库明显。截至 11 月 27 日，100 家独

立焦化厂焦炭总库存 27 万吨，较上周环比+0.54 万吨，环比上月-0.93 万吨；北方四港焦炭港

口库存 236 万吨，较上周环比-1 万吨，环比上月+5 万吨；110 家样本钢厂焦炭库存 466.06 万

吨，较上周环比+0.47 万吨，环比上月+12.62 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 27.00  0.54  -0.93  -25.05  34.88  

港口 236.00  -1.00  5.00  -186.00  299.20  

钢厂 466.06  0.47  12.62  1.16  459.02  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 13：焦炭港口库存（万吨） 图 14：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 
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2、大型焦企开工率下滑超 1PP 

截至 11 月 27 日，钢厂开工率 67.27%，环比上周无变化，环比上月-0.55；小型焦企开工

率 63.24%，环比上周+1.68PP，环比上月-0.34PP；中型焦企开工率 75.29%，环比上周+0.91PP，

环比上月-0.34PP；大型焦企开工率 87.37%，环比上周+1.17PP，环比上月-1.07PP。 

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 67.27  0.00  -0.55  1.39  66.02  
大型焦企 87.37  1.17  -1.07  5.25  82.13  
中型焦企 75.29  0.91  -0.34  4.38  73.68  
小型焦企 63.24  1.68  -0.34  -3.59 67.66  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 15：小型焦化厂开工率（<100 万吨；%） 图 16：中型焦化厂开工率（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：大型焦化厂开工率（>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 
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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：中国联合钢铁，中信建投期货 
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3、钢厂利润再度收缩，焦炭利润率高位暂稳 

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、终端需求超预期恢复，但距疫前水平仍有差距 

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：国家统计局，中信建投期货 数据来源：国家统计局，中信建投期货 

 

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：国家统计局，中信建投期货 数据来源：国家统计局，中信建投期货 
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图 27：成交土地占地面积（万平方米） 图 28：基础设施建设投资累计同比（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：国家统计局，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：国家统计局，中信建投期货 数据来源：国家统计局，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 

 

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 
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四、结论 

宏观方面，10 月指标多表现靓丽，国内宏观经济仍在加速恢复。然而，我们判断 2021

年经济仍面临较大不确定性：工业生产对经济的强驱动正在边际减弱，消费需求尚未完全恢

复，经济面临通缩风险；同时，投资端对楼市的依赖较强，制造业投资增速相对羸弱；随着

新冠疫苗的成功研发，疫情料将得以控制，防疫物品和宅家物品的消费恐将逐步回落。此外，

考虑基数效应，明年的宏观指标料将呈现“前高后低”的趋势，市场情绪将一定程度上受到

名义增速的扰动。 

焦炭方面，期价高位震荡，现货价格涨后暂稳，全国 30 家独立焦企平均吨焦利润超 530

元。相较上月，焦企开工率、产能利用率、日均产量均有所下降，市场消息山西长治仍有 183

万吨落后产能待退出，而河南安阳则剩余 480 万吨待退出、128 万吨新增产能待启动，厂内

焦炭库存变动不大；钢厂高炉开工率小幅下降，厂内焦炭库存虽增加，但补库积极性减弱；

港口库存有累库趋势。焦炭供需矛盾短期内难以改善，且随着去产能进展或有加剧可能，但

钢厂利润率处于历史较低位，钢焦博弈难分胜负，现货第八轮提涨还需待其他催化剂出现，

否则将难有波动；临近交割，焦炭 2101 合约盘面上方空间不大，将维持震荡走弱态势。 

焦煤方面，期价波动剧烈月末冲高，现货价格涨后回调。11 月，焦企开工率下滑但仍在

高位，对焦煤采购积极性较高，厂内炼焦煤库存大幅增加，高于同期平均水平，受炼焦煤价

格上调影响，钢厂炼焦煤库存有所下降；供给方面，除安全检查和超采治理带来的产量缩减

外，疫情影响蒙煤进口也对焦煤供给端造成扰动，刺激市场看涨情绪；港口进口焦煤库存小

幅增长，但仍处于历史低位。目前，焦煤现货仍处于供需偏紧态势，短期面临蒙煤进口不畅

风险（上行），长期可能面临焦化去产能需求减弱的风险（下行），建议观望为主。 

综上所述，焦炭 2101 合约&焦煤 2101 合约持偏空观点，建议焦炭 2101 合约背靠 2450

一线逢高沽空为主，上方止损位参考 2500 元/吨一线，焦煤暂时观望为主。  
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