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利空因素： 
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➢ 本周六迎来第一轮提降，盘面或出现恐高情绪； 
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一、投资逻辑 

1、供给仍偏紧，焦炭库存拐点不明显 

年初仅有少量焦化产能投产，且出焦至达产仍需数月，产能置换缺口仍在，且山东地区

仍有产能压减预期，焦炭供需维持紧平衡。我们根据钢厂和焦企日均产量，推测 1 月焦炭月

度供需缺口达到 229 万吨。当前焦炭总库存月度平均值为 674.2 万吨，较上周略有下降，焦

炭库存拐点仍不明显。 

2、钢厂开启第一轮提降，基差震荡区间或上移至[450,550] 

1）钢焦博弈微妙，钢厂提降意愿增强。当前焦炭现金利润率达到 32.7%，螺纹-焦炭利

润率差值 40%，处于 1.5%的历史低位，山西地区部分钢厂于 20 日开启第一轮提降 100 元/吨。

考虑到焦炭供需紧平衡，预计本轮提降落地有难度，关键在于成材需求，建议关注终端需求

以及粗钢产量压减进展。 

2）后期现价拐点将加剧期价下跌幅度。焦炭基差月初迈进[500,600]区间后，快速收窄至

[200,300]区间。本周六迎来第一轮提降，盘面或出现恐高情绪，短期内震荡走弱趋势难有改

善，后期现价拐点将加剧期价下跌幅度，预计基差仍将扩大，震荡区间或上移至[450,550]。 

综上，焦炭方面，本周焦炭总库存略降，焦企开工率高位；钢厂成材累库明显，对焦炭

暂以按需采购为主，节后终端需求恢复或带动焦炭补库需求；产能置换缺口仍在，山东仍有

产能压减预期，现货供给偏紧，但钢焦博弈微妙，焦炭提涨难。盘面中枢上移、基差回归使

得做多的安全边际逐渐降低，叠加现货提降和粗钢压减政策预期，期价面临下跌风险。操作

上建议焦炭（J05）逢高少量沽空，注意控制仓位并做好止损，上方参考 2670-2705 元/吨。 

焦煤方面，焦煤总库存大幅下降，煤矿陆续恢复生产；焦企库存充足，部分焦企有意控

制库存，对焦煤以按需采购为主；澳煤进口仍受严控，蒙煤通关量恢复；现货暂稳运行，预

计焦煤（JM05）短期跟随焦炭走势，且易跌难涨。操作上建议焦煤（JM05）逢高沽空，注意

控制仓位并做好止损，上方参考 1530-1545 元/吨。  
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图 1：焦炭供需缺口、总库存及钢焦利润率（万吨，%） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货；数据截至 2021-02-19 

注：焦炭总库存为 30 天移动平均值 
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二、行情回顾 

春节后第 1 周，双焦主力合约强势运行。截至 2 月 19 日，盘面焦煤 05 合约结算价 1580.5

点，较节前+2.3%，京唐港山西产主焦煤库提价为 1690 元/吨，较节前暂无波动；盘面焦炭

05 合约结算价 2725 点，较节前+4.7%，天津港山西产一级冶金焦平仓价为 3100 元/吨，暂稳

运行，但山西部分钢企于 2 月 20 日开启第一轮提降 100 元/吨。 

图 2：JM2105 盘面走势 图 3：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 4：J2105 盘面走势 图 5：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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三、宏观数据/事件 

1、CPI 同比由涨转降，春节零售餐饮消费大幅增长 

1）CPI 同比转负，PPI 一年来首次上涨。1 月 CPI 同比-0.3%，前值+0.2%，低于预期，

主要由于春节错月导致去年同期对比基数较高。在国内工业生产强劲，全球疫情好转、经济

复苏预期增强的背景下，1 月 PPI 同比+0.3%，前值-0.4%。根据彭博经济研究，钢铁、铜和

煤炭成本的上涨将出厂价推高，PPI 预计在未来数月出现更大涨幅。 

2）春节零售餐饮消费超 8000 亿元，与去年春节期相比大幅增长。商务部发布数据，2

月 11 日至 17 日，全国重点零售和餐饮企业实现销售额约 8210 亿元，比去年春节黄金周增长

28.7%。 

3）1 月全国吸收外资同比增长 4.6%，第三产业成为使用外资主力。商务部发布数据，2021

年 1 月，全国实际使用外资延续了上年的发展态势，当月达到 916.1 亿元人民币，同比增长

4.6%。从产业看，第三产业实际使用外资 684.6 亿元人民币，同比增长 11%，占全国实际使

用外资的 74.7%。其中，批发和零售业、住宿和餐饮业、租赁和商务服务业分别增长 27.2%、

71.5%、49.8%。 

4）1 月挖掘机销量同比增长 97%，国内市场起主要拉动作用。根据中国工程机械工业协

会行业统计数据，2021 年 1 月纳入统计的 26 家主机制造企业，共计销售各类挖掘机械产品

19601 台，同比涨幅 97.2%。其中，国内市场销量 16026 台，同比涨幅 106.6%；出口销量 3575

台，同比涨幅 63.7%。 

2021 年 1 月国内宏观经济开局良好，各项数据透露积极信号，其中春节零售餐饮消费超

预期增长，结构性不均衡现象有所缓解。与此同时，海外疫苗接种速度加快、美国财政刺激

计划落地在即，市场情绪乐观。随着节后复产复工，旺盛的终端需求将逐渐显现。 

图 6：中国 M1 与 M2 同比增速（%） 图 7：M1 与 M2 增速差值&CPI 
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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 

 

图 8：工业企业月度利润累计值（亿元） 图 9：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 
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四、煤焦基本面数据 

1、双焦总库存均下降，焦炭总库存仍在历史低位 

焦煤方面，春节期间焦企库存大降、钢厂库存略有减少，港口库存转增。截至 2 月 19 日，

100 家独立焦化厂炼焦煤总库存 961.27 万吨，较 2 月 5 日-126.49 万吨，但仍高于同期平均水

平；北方四港焦煤港口库存 247 万吨，较 2 月 5 日+14 万吨，位于合理区间；110 家钢厂炼焦

煤库存 887.16 万吨，较 2 月 5 日-7.76 万吨，接近同期平均水平。 

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 961.27  -126.49  -46.22  336.04  802.83  

港口 247.00  14.00  -14.00  -283.00  352.67  

钢厂 887.16  -7.76  51.58  88.94  848.49  

数据来源：Wind，中信建投期货；“港口”为北方四港数据 

图 10：焦煤港口库存（北方六港；万吨） 图 11：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 12：独立焦化企业焦煤库存（100 家；万吨） 图 13：炼焦煤总库存（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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焦炭方面，总库存仍呈现下滑态势，且处于历史低位。截至 2 月 19 日，100 家独立焦化

厂焦炭总库 51.03 万吨，较 2 月 5 日+28.73 万吨，主要受春节汽运停滞影响；北方四港焦炭

港口库存 185.5 万吨，较 2 月 5 日-55 万吨；110 家样本钢厂焦炭库存 416.53 万吨，较 2 月 5

日-9.3 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 51.03  28.73  24.54  -50.20  72.76  

港口 185.50  -55.00  -60.00  -100.00  276.00  

钢厂 416.53  -9.30  5.00  -38.38  439.11  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 14：焦炭港口库存（北方四港；万吨） 图 15：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 

 

图 16：独立焦化企业焦炭库存（100 家；万吨） 图 17：焦炭总库存（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、钢厂、大中型焦企开工率明显回升 

截至 2 月 19 日，高炉检修量减少，钢厂高炉开工率 66.44%，较 2 月 5 日+0.83PP；不同

规模焦企开工率走势分化，小型焦企开工率 51.82%，远低于同期平均水平；中型焦企开工率

76.92%、大型焦企开工率 85.38%，均有明显提升。 

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 66.44  0.83  0.14  3.73  64.04  
大型焦企 85.38  1.42  85.38  18.83  77.92  
中型焦企 76.92  3.31  51.82  19.37  70.16  
小型焦企 51.82  -0.25  51.82  3.42 57.98  

数据来源：Wind，中信建投期货：部分数据缺失，不具有参考性 

图 18：小型焦化厂开工率（<100 万吨；%） 图 19：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 20：大型焦化厂开工率（>200 万吨；%） 图 21：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 22：全国钢厂高炉开工率（%） 图 23：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、螺纹现货利润明显修复，焦炭利润率高位暂稳 

图 24：螺纹现货利润（元） 图 25：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、终端需求基本恢复至疫前水平 

图 26：房屋新开工面积及同比 图 27：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 28：房屋竣工累计面积及同比 图 29：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 30：成交土地占地面积（万平方米） 图 31：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 32：汽车产量和销量累计同比（%） 图 33：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、基差、远近月合约价差走低，煤焦钢比价偏离合理区间 

图 34：焦煤主力合约基差 图 35：JM09 合约与 JM05 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 36：焦炭主力合约基差 图 37：J09 合约与 J05 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 38：J05 合约与 JM05 合约比价 图 39：RB05 合约与 J05 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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五、结论 

宏观方面，2021 年 1 月国内宏观经济开局良好，各项数据透露积极信号，其中春节零售

餐饮消费超预期增长，结构性不均衡现象有所缓解。与此同时，海外疫苗接种速度加快、美

国财政刺激计划落地在即，市场情绪乐观。随着节后复产复工，旺盛的终端需求将逐渐显现。 

焦炭方面，本周焦炭总库存略降，焦企开工率高位；钢厂成材累库明显，对焦炭暂以按

需采购为主，节后终端需求恢复或带动焦炭补库需求；产能置换缺口仍在，山东仍有产能压

减预期，现货供给偏紧，但钢焦博弈微妙，焦炭提涨难。盘面中枢上移、基差回归使得做多

的安全边际逐渐降低，叠加现货提降和粗钢压减政策预期，期价面临下跌风险。操作上建议

焦炭（J05）逢高少量沽空，注意控制仓位并做好止损，上方参考 2670-2705 元/吨。 

焦煤方面，焦煤总库存大幅下降，煤矿陆续恢复生产；焦企库存充足，部分焦企有意控

制库存，对焦煤以按需采购为主；澳煤进口仍受严控，蒙煤通关量恢复；现货暂稳运行，预

计焦煤（JM05）短期跟随焦炭走势，且易跌难涨。操作上建议焦煤（JM05）逢高沽空，注意

控制仓位并做好止损，上方参考 1530-1545 元/吨。  
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