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行情回顾

资料来源：文华财经，长安期货

Ø 截至8月27日收盘，8月焦煤主力2201合约收涨5.09%；焦炭主力2201合约涨4.5%。
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现货价格走势

资料来源：钢联数据，长安期货

Ø 8月焦煤、焦炭现货价格持续攀升，表现坚挺。
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双焦基差

资料来源：WIND，长安期货
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基差分析

Ø 焦煤来看，近三年来焦煤基差均值为570.1，近1年的焦煤基差均值为349.24，目前377

的基差介于二者之间，但在目前焦煤基本面及现货价格偏强而主力2201合约期价基本

面逻辑有变动预期的情况下，焦煤基差继续走阔的概率或更大。

Ø 焦炭方面，近三年来焦炭基差均值为90.06，近一年焦炭基差均值为48.58，目前425.5

的基差显然存在向下修复的预期，但在焦炭基本面呈现供需双弱的局面下，焦炭基差修

复或仍需时日。
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焦煤供给：产能利用率&日均产量有所回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤供给（进口）：蒙古通关恢复仍然缓慢

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤供给分析

Ø国家发改委表示，随着迎峰度夏进入尾声，全国煤炭供需偏紧形势明显好

转，一些机构和公众号仍恶意炒作煤价上涨信息，部分煤矿仍不合理涨价，

给煤炭保供稳价工作带来严重干扰，发改委将对恶意炒作、哄抬价格等违

法违规行为依法依规进行查处，焦煤期价应声高位回落。

Ø供给端来看，洗煤厂产能利用率和精煤日均产量继续回落，安监、环保压

力仍存，且甘其毛都口岸暂禁止蒙煤车辆通关，焦煤供应偏紧现状暂无改

观，但目前的主力01合约及之后的远月合约的供应偏紧状况理应存在改善

空间，因而远月合约也疯狂暴涨大概率是资金推动，发改委出手后市场炒

作情绪有所降温。
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焦煤需求（焦企）：产能利用率和日均产量先升后降

资料来源：钢联数据，长安期货

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

20
18
-01
-05

20
18
-03
-05

20
18
-05
-05

20
18
-07
-05

20
18
-09
-05

20
18
-11
-05

20
19
-01
-05

20
19
-03
-05

20
19
-05
-05

20
19
-07
-05

20
19
-09
-05

20
19
-11
-05

20
20
-01
-05

20
20
-03
-05

20
20
-05
-05

20
20
-07
-05

20
20
-09
-05

20
20
-11
-05

20
21
-01
-05

20
21
-03
-05

20
21
-05
-05

20
21
-07
-05

单位：%

焦炭：全样本：独立焦化企业：剔除淘汰产能利
用率：中国（周）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

20
18
-0
1-
05

20
18
-0
3-
05

20
18
-0
5-
05

20
18
-0
7-
05

20
18
-0
9-
05

20
18
-1
1-
05

20
19
-0
1-
05

20
19
-0
3-
05

20
19
-0
5-
05

20
19
-0
7-
05

20
19
-0
9-
05

20
19
-1
1-
05

20
20
-0
1-
05

20
20
-0
3-
05

20
20
-0
5-
05

20
20
-0
7-
05

20
20
-0
9-
05

20
20
-1
1-
05

20
21
-0
1-
05

20
21
-0
3-
05

20
21
-0
5-
05

20
21
-0
7-
05

单位：万吨

焦炭：全样本：独立焦化企业：日均产量：
中国（周）



•13

焦煤需求（钢厂）：产能利用率和日均产量回升

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤需求分析

Ø需求端，由于生产成本暴涨，部分焦企第七轮提涨已经落地，虽

然吨焦盈利有所反弹，但成本飙升仍限制了焦企盈利大幅走高，

焦企产能利用率及焦炭日均产量仍有回落，反映焦煤需求受限。

此外，目前主力远月01合约受粗钢限产政策以及唐山市发布冬奥

会期间空气质量保障方案对于焦炭产能扰动的影响较大，因而焦

煤主力01合约需求尤存偏弱预期。
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焦煤库存：洗煤厂精煤库存回落，港口库存先降后升

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤库存：焦化厂及钢厂库存继续回落，续创3年新低

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤库存分析

Ø库存方面，焦企盈利改善精煤库存回落；焦化厂库存小幅反弹但

仍维持在一年多来低位，港口及钢厂焦煤库存延续回落态势，钢

厂焦化厂库存仍是3年多来低位，对焦煤现货及近月合约期价起到

支撑作用。
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吨焦平均盈利先降后升

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭供给（焦企）：产能利用率和日均产量先升后降

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭：全样本：独立焦化企业：剔除淘汰产能利
用率：中国（周）
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焦炭供给（钢厂）：产能利用率和日均产量回升

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭供给分析
Ø 继中央环保督查组进驻部分省份和企业之后，高层再开会部署遏制“两高”项目盲目发

展，国务院副总理韩正强调，不符合要求的“两高”项目要坚决整改，增量项目要坚决

严控，不符合能耗双控要求的新项目不能再审批，或给焦炭供给及需求端带去压力。

Ø 现货方面，日照港准一级冶金焦出库价已达3500元/吨的历史高位，此外，在成本压力

下焦企第七轮提涨已有落地，支撑焦炭现货和近月合约价格。

Ø 供给端，成本飙升导致部分焦企被动检修停产，焦企产能利用率和焦炭日均产量均有回

落，此外，前述宏观政策同样或导致供应偏紧，而虽然焦炭第七轮提涨已有落地，但吨

焦利润仍受成本压制一定程度上限制了焦炭供应，而相比焦煤，焦炭产能由于存在冬奥

限产预期，目前主力01及其他远月合约面临的供应压力仍然不小。
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焦炭需求：日均铁水产量、高炉开工率和产能利用率整体回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭需求：消费量及出口回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭需求分析

Ø需求端，目前宏观经济面临较大下行压力，房地产数据不佳叠加

监管政策严格，焦炭下游需求或出现旺季不旺的局面，钢厂高炉

产能利用率和日均铁水产量均有回落；叠加冬奥对于粗钢的限产

政策和“双碳”限产政策无缝衔接，实际上对冲了部分焦炭供应

走弱的影响，也就是说目前焦炭下游需求虽由淡季转旺季，但或

不足以支撑期价暴力拉涨，应是资金推动为主。
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焦炭库存：焦企和钢厂库存整体回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭库存：港口库存先升后降

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭库存分析

Ø库存方面，虽然焦化厂库存回落，但钢厂库存回升显示下游传统

淡季行将结束但需求仍然受宏观经济影响受限；而港口库存仍维

持低位，焦炭出口需求在海外经济体复苏背景下仍然向好。



 目 录

一、行情回顾

二、基本面分析

      三、行情展望及操作建议
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总结--焦煤

Ø 供给端来看，洗煤厂产能利用率和精煤日均产量继续回落，安监、环保压力仍存，且甘其毛都口岸暂禁止

蒙煤车辆通关，焦煤供应偏紧现状暂无改观，但目前的主力01合约及之后的远月合约的供应偏紧状况理

应存在改善空间，因而远月合约也疯狂暴涨大概率是资金推动，发改委出手后市场炒作情绪有所降温。

Ø 需求端，由于生产成本暴涨，部分焦企第七轮提涨已经落地，虽然吨焦盈利有所反弹，但成本飙升仍限制

了焦企盈利大幅走高，焦企产能利用率及焦炭日均产量仍有回落，反映焦煤需求受限。此外，目前主力远

月01合约受粗钢限产政策以及唐山市发布冬奥会期间空气质量保障方案对于焦炭产能扰动的影响较大，

因而焦煤主力01合约需求尤存偏弱预期。

Ø 库存方面，焦企盈利改善精煤库存回落；焦化厂库存小幅反弹但仍维持在一年多来低位，港口及钢厂焦煤

库存延续回落态势，钢厂焦化厂库存仍是3年多来低位，对焦煤现货及近月合约期价起到支撑作用。

Ø 9月，虽然焦煤供给仍然偏紧，但需求被动受制，且主力01合约供给压力相比近月有缓和空间且需求尤存

偏弱预期，在交易所发布限制措施和发改委发声背景下，市场炒作情绪或有降温，焦煤主力合约期价或高

位震荡回落。
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总结--焦炭

Ø 供给端，成本飙升导致部分焦企被动检修停产，焦企产能利用率和焦炭日均产量均有回落，此外，宏观政

策同样或导致供应偏紧，而虽然焦炭第七轮提涨已有落地，但吨焦利润仍受成本压制一定程度上限制了焦

炭供应，而相比焦煤，焦炭产能由于存在冬奥限产预期，目前主力01及其他远月合约面临的供应压力仍

然不小。

Ø 需求端，目前宏观经济面临较大下行压力，房地产数据不佳叠加监管政策严格，焦炭下游需求或出现旺季

不旺的局面，钢厂高炉产能利用率和日均铁水产量均有回落；叠加冬奥对于粗钢的限产政策和“双碳”限

产政策无缝衔接，实际上对冲了部分焦炭供应走弱的影响，也就是说目前焦炭下游需求虽由淡季转旺季，

但或不足以支撑期价暴力拉涨，应是资金推动为主。

Ø 库存方面，虽然焦化厂库存回落，但钢厂库存回升显示下游传统淡季行将结束但需求仍然受宏观经济影响

受限；而港口库存仍维持低位，焦炭出口需求在海外经济体复苏背景下仍然向好。

Ø 9月，焦炭供应压力不小，但需求仍或有限，在交易所发布限制措施、高层再谈遏制“两高”项目盲目发

展以及发改委发声背景下，市场炒作情绪或有降温，焦炭主力合约期价或高位震荡回落。
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行情展望及操作建议
Ø 焦煤：9月，虽然焦煤供给仍然偏紧，但需求被动受制，且主力01合约供给压力相比近

月有缓和空间且需求尤存偏弱预期，在交易所发布限制措施和发改委发声背景下，市场

炒作情绪或有降温，焦煤主力合约期价或高位震荡回落。

Ø 焦炭：9月，焦炭供应压力不小，但需求仍或有限，在交易所发布限制措施、高层再谈

遏制“两高”项目盲目发展以及发改委发声背景下，市场炒作情绪或有降温，焦炭主力

合约期价或高位震荡回落。

Ø 操作建议

ü 焦煤：以逢高沽空或偏空短差操作为主，关注周线10日均线2200元/吨附近支撑，注意

止盈止损。

ü 焦炭：以逢高沽空或偏空短差操作为主，关注周线10日均线2870元/吨附近支撑，注意

止盈止损。
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