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一、投资逻辑 

1、焦钢产量比回落，库存低位续增 

1）焦钢产量比回落，库存低位续增。山东再次下发焦炭产量控制通知，部委入驻山西

吕梁督查，前期暴雨导致运输受阻，部分焦化厂因原料到货不佳被动限产；山西内蒙湿熄焦

有暗降现象，其余地区焦企多正常生产，出货积极。需求端，周四新增江苏钢厂或执行停减

产，区域需求继续下滑；钢厂限产持续，力度边际减弱，但短期仍大于焦企，运输恢复叠加

复产意愿下补库积极；周五港口焦炭报价预涨一轮，暂无成交，贸易商惜售情绪渐浓。 

当前，焦企继续累库但幅度放缓，位于同期最高水平；钢厂库存续降，港口库存暂稳；

焦炭总库存月度平均值为 965 万吨，焦炭最新总库存达到 1002 万吨，较上周显著增加；焦

炭库存驱动中性向下。据测算，9 月焦炭月度供需缺口走扩至 95 万吨，前值 17 万吨。综上，

当前焦炭供需双弱，然焦钢产量比回落，库存低位略增，供需维持紧平衡。 

2）钢厂对焦价打压情绪一般，焦价有反弹迹象。成材利润较高、略有下滑，原料主焦

煤企稳、炼焦配煤受电煤保供影响大幅走高，焦价有反弹迹象；当前螺纹-焦炭利润率差值

28%，位于 96%的历史分位，钢厂对焦价打压情绪一般，焦炭上方空间较高。 

展望后市，供给端，山西部分焦化厂接到通知 22 年 1-3 月限产 70%，山西地区焦炭供

应收紧预期增强；山东发布蓝天保卫行动计划，2025 年退出产能约 650 万吨；后期焦企秋冬

限产政策陆续出台。需求端，两部门通知京津冀及周边钢铁企业错峰生产，要求比例不低于

去年同期产量 30%。供需双弱仍是常态，持续偏紧或是趋于宽松取决于阶段执行力度。 

综合来看，焦炭供需双弱，库存低位续增，然焦钢产量比回落，供给收紧预期增强，市

场逐渐惜售；原料紧缺限制供给增量，并提供成本支撑，煤焦比略有反弹；当前钢焦利润率

差值仍在历史高位，焦炭易涨难跌，等待做多焦化利润机会。 

2、焦煤缺口短期难改善，价格政策顶上升 

1）库存驱动向上，电煤保供支撑焦煤。供给端，山西晋中高速路施工管制、发运受阻，

矿山库存增加；中蒙通关口岸车辆及蒙煤库存持续回升，市场成交不佳。需求端，下游钢厂

限产稍有放松，焦企产能利用率下滑；厂内到货不足，加之冬储需求，后期补库预期较强；

保供需求大，市场可交易量小，支撑煤价。 
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本周，洗煤厂和煤矿库存显著增加，钢厂库存由升转降，港口库存续降，焦化厂库存降

幅收窄，整体库存低位续降；库存驱动向上。 

2）远期供给增加预期强，警惕进口增量及需求回落风险。展望后市，供给端，安监局

称核增 2.2 亿吨产能，四季度预计产量 5500 万吨，然市场测算其仍不足以弥补动力煤缺口；

市场传言澳煤限制有所松动，蒙煤进口量持续回升，或进一步缓解国内供需缺口。需求端，

钢厂限产对焦煤的需求减量较大，但焦煤需求韧性较强；焦炭产能持续投产，利润尚存时焦

企生产积极，然一旦焦企秋冬限产力度超预期，焦煤需求将大幅回落。 

综合来看，电煤保供下焦煤产量低位，主焦煤暂稳运行，炼焦配煤大涨，煤矿产能释放

缓慢；288 口岸通关量恢复，非澳进口强劲，进口缺口收窄；库存由升转降，供需缺口短期

难有改善，价格政策顶上升。 

3、JM01 可轻仓短多，等待做多焦化利润机会，推荐焦煤 1-5 正套 

本周，双焦现货高位震荡，供给端利好消息催化下，盘面强势上涨修复贴水。 

单边策略建议：1）焦煤仓单价格 3907 元/吨，蒙 5#精煤 3640 元/吨，盘面贴水仓单价

格 342 元/吨，贴水蒙 5#精煤港口价 295 元/吨，考虑动力煤深度贴水带动，焦煤（J01）建议

回调做多，然考虑盘面焦化利润较低，上行空间有限。2）焦炭仓单价格 4324 元/吨，日照

港准一 3950 元/吨，盘面贴水仓单价格 188 元/吨，升水港口价格 186 元/吨；焦炭短期有一

些利多的消息，然下游钢厂限产力度大，需求端有大幅削减预期，叠加限产计划实际实施力

度无法保证，不建议持续做多，建议阶段性区间操作。 

套利策略建议：1）建议焦化利润目前暂不做多，因为焦煤高价仍是支撑焦炭上涨的主

要动能，需要等到转向机会加强，右侧入场做多焦化利润，或需等待蒙煤进口量或国内供给

增量达到预期。2）多螺纹空焦炭阶段性机会已走完，建议观望。3）跨期套利：进入 10 月

以来，近远价差震荡走高，然明年 1-3 月限产政策推高了焦炭远月合约价格，焦炭跨期套利

机会较小，考虑远月焦煤供强需弱预期，可关注焦煤 1-5 正套。 
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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 2021-10-15 

注：焦炭总库存为 30 天移动平均值 
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二、行情回顾 

本周，双焦现货高位震荡，供给端利好消息催化下，盘面强势上涨修复贴水。截至 10

月 15 日，盘面焦煤 01 合约收盘价 3614 点，环比上周+14.5%，吕梁低硫主焦煤汇总价为

3950 元/吨，环比上周-110 元/吨，炼焦配煤竞拍价格回暖；盘面焦炭 01 合约收盘价 4105.5

点，环比上周+17.1%，日照港准一级冶金焦出库价为 3950 元/吨，环比上周暂无波动，周五

港口报价预涨一轮，市场传言下周河北某焦化厂或开启一轮提涨。 

图 2：焦煤主力合约盘面走势 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：Mysteel，中信建投期货 

注：“焦煤现货”是指吕梁低硫主焦煤汇总价(含税) 

 

图 4：焦炭主力合约盘面走势 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：Mysteel，中信建投期货 

注：“焦炭现货”是指日照港准一级冶金焦出库价(含税) 
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三、宏观数据 

图 6：中国 M1 与 M2 同比增速（%） 图 7：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 

 

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、双焦基本面数据 

1、焦煤库存低位续降，焦炭库存继续回升 

焦煤方面，本周，洗煤厂和煤矿库存显著增加，钢厂库存由升转降，港口库存续降，焦

化厂库存降幅收窄，整体库存低位续降；港口库存处于同期中高位水平，煤矿库存处于同期

中低位水平，其余库存均在同期最低位置。焦煤库存驱动中性向上。 

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 

洗煤厂 157.26 17.56 22.76 -70.15 193.64 

煤矿库存 169.78 27.34 33.35 -77.61 226.00 

焦化企业 1346.57 -22.66 -32.57 -463.49 1597.61 

港口 398.00 -7.00 -36.00 56.00 501.00 

钢厂 883.56 -11.41 4.32 -297.01 1065.10 

数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货 

图 10：煤矿炼焦煤库存（万吨） 图 11：样本洗煤厂炼焦煤库存（110 家；万吨） 

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

 

图 12：独立焦化厂焦煤库存（万吨） 图 13：样本钢厂炼焦煤库存（247 家；万吨） 

  

数据来源：Myteel，中信建投期货 数据来源：Myteel，中信建投期货 
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图 14：港口炼焦煤库存（北方六港；万吨） 图 15：炼焦煤总库存（万吨） 

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

焦炭方面，前期山西暴雨影响运输，本周焦企继续累库但幅度放缓，位于同期最高水平；

钢厂库存续降，港口库存暂稳，仍位于历史极低位；焦炭库存驱动中性向下。 

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 130.04 21.40 86.91 46.42 110.25 

港口 135.50 0.50 -14.50 -109.00 274.93 

钢厂 736.74 -2.97 2.19 -123.56 862.68 

数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货 

图 16：独立焦化厂焦炭库存（万吨） 图 17：样本钢厂焦炭库存（247 家；万吨） 

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

 

图 18：港口焦炭库存（北方四港；万吨） 图 19：焦炭总库存（万吨） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货 
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2、焦钢产量比继续回落，驱动中性向上 

本周，洗煤厂产能利用率下滑，主产地保供增产进行中，预计焦煤产量或小幅回升。部

委入驻山西吕梁督察，受暴雨影响山西部分焦企原料煤不足主动限产，华东地区焦化厂限产

持续，独立焦化厂产能利用率下滑；江苏限产放松传言不断，实际仍维持较高限产力度，高

炉产能利用率继续回升；焦钢产量比继续回落，驱动中性向上。 

表格 3：产能利用率及日均产量（%） 

产能利用率/日均产量 最新值 周环比 月环比 年环比 同期平均水平 

洗煤厂 66.81 -1.65 0.65 -10.79 74.96 

独立焦化厂 74.38 -1.37 -0.47 -13.25 80.52 

钢厂高炉 80.66 0.72 -2.93 -12.54 85.72 

独立焦化厂日均焦炭产量 63.30 -0.91 -0.21 -14.78 71.34 

钢厂日均铁水产量 216.22 1.92 -8.38 -31.87 228.67 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 

图 20：洗煤厂产能利用率（%） 图 21：独立焦化厂产能利用率（%） 

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

 

图 22：钢厂高炉产能利用率（%） 图 23：河北高炉检修量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 24：焦钢产量比 图 25：钢厂、焦化厂日均产量同比增速（%） 

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

 

3、钢焦利润均遭挤压 

图 26：螺纹现货利润（元） 图 27：吨焦利润率（%） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

 

4、终端需求不佳，市场情绪偏空 

图 28：房屋新开工面积及同比 图 29：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 
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图 30：房屋竣工累计面积及同比 图 31：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 

 

图 32：成交土地占地面积（万平方米） 图 33：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 34：汽车产量和销量累计同比（%） 图 35：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、双焦贴水修复，近远价差偏强，煤焦比转向 

基差方面，国庆长假后再现走扩迹象，整体贴水幅度在历史较高位（66%、78%），随

后在本周基差快速收敛，截至周五基差修复至历史中低位（36%，8%）。主要原因是焦煤现

货企稳且有反弹迹象，叠加焦炭供给端利好消息催化，盘面强势拉涨向上修复。 

图 36：焦煤主力合约基差 图 37：焦炭主力合约基差 

  

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

价差方面，焦煤近远价差震荡走强，焦炭近远价差横幅整理，后受消息面驱动向上突破。

市场对远期焦煤供需改善的预期强烈，但对焦炭紧缺缓解信心不足。然明年 1-3 月限产政策

推高了焦炭远月合约价格，焦炭跨期套利机会较小，考虑远月焦煤供强需弱预期，可关注焦

煤 1-5 正套。 

图 38：JM01 合约与 JM05 合约价差 图 39：J01 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 

比价方面，煤焦比上移至 1.14，有触底反弹之势，位于历史较低位（12%），钢焦比大

幅下挫至 1.34，位于历史极低位。建议焦化利润目前暂不做多，需要等到转向机会加强，右

侧入场做多焦化利润，主要原因：当前原料煤的成本支撑仍是焦炭上涨的主要动能之一，需

等待蒙煤进口量或国内供给增量达到预期。多螺纹空焦炭阶段性机会已走完，建议观望。 
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图 40：J01 合约与 JM01 合约比价 图 41：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 

 

图 42：JM01 合约与 ZC01 合约比价 图 43：HC01 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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