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行情回顾

资料来源：文华财经，长安期货

Ø 上周双焦期价震荡回落，短短一个月时间，焦煤、焦炭已分别较此前创下的历史高点跌去超43%和35%。

焦煤主力合约上周跌7.97%，收报2199.5元/吨；焦炭主力合约周跌3.09%，收报2952元/吨。
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现货价格走势

资料来源：钢联数据，长安期货

Ø 上周，唐山主焦煤现货价格和日照港准一级焦炭现货价格仍维持在历史高位，焦煤现货

价格为3680元/吨，焦炭现货价格涨至4000元/吨。
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主焦煤：A10.5，S1.3，G75：现货价：柳林
（日）
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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 近一年来焦煤基差均值为432.04，近1月的焦煤基差均值为1288.93，目前1610的基差

距离近5年基差最高点1885已较为接近，上行空间或较为有限，而由于期货价格已经出

现了大幅的回落，基差修复或主要在保供稳价取得成效的基础上，由现货价格补跌，期

货价格震荡下跌完成。

Ø 近一年来焦炭基差均值为42.77，近一月焦炭基差均值为650.23，目前845.5的基差距离

近5年基差最高点1262.5已有所回落，或进一步向均值回归，而由于期货价格已经出现

了大幅的回落，基差修复或在主要钢厂提降的背景下，由现货价格补跌、期货价格弱稳

运行完成。
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焦煤供给：产能利用率&精煤日均产量延续小幅回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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（周）
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焦煤供给（进口）：澳煤仍未恢复进口&蒙煤进口受疫情扰动

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤供给分析

Ø供给端来看，全国疫情仍有局部反弹现象，且局地出现低温雨雪

天气，或对焦煤运输产生一定影响，而虽然进口焦煤供应压力也

受疫情影响暂时无法缓解，但所占我国供给比例较小，相关炒作

或难维继。此外，洗煤厂开工率和精煤日均产量基本稳定，保供

稳价成果进一步显现，焦煤供应偏紧状况存改善预期。
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焦煤需求（焦企）：产能利用率和日均产量延续回落

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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焦煤需求（钢厂）：产能利用率和日均产量延续回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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国（周）
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焦煤需求分析

Ø需求端，在“双碳”及能耗双控等政策挤压焦炭产能背景下焦煤需求被动

受限，独立焦企产能利用率和焦炭日均产量延续回落。同时，目前焦煤主

力01合约需求受粗钢限产政策、冬奥限产、京津冀采暖季限产以及遏制

“两高”项目等约束焦炭产能释放的政策影响较大，存偏弱预期。
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焦煤库存：焦化厂和钢厂库存均有回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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230家独立焦化厂：炼焦煤：库存合计（周）
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焦煤库存：洗煤厂精煤库存及港口库存均有回升

资料来源：钢联数据，长安期货
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0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

20
11
-07
-08

20
12
-07
-08

20
13
-07
-08

20
14
-07
-08

20
15
-07
-08

20
16
-07
-08

20
17
-07
-08

20
18
-07
-08

20
19
-07
-08

20
20
-07
-08

20
21
-07
-08

单位：万吨

炼焦煤：进口：港口库存合计（周）



•17

焦煤库存分析

Ø库存方面，精煤库存继续回升，保供成果凸显；独立焦化厂及钢

厂库存回落，均处于3年来低位，对焦煤现货价格及近月合约期价

起到一定支撑作用。
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吨焦平均盈利延续回落，跌至亏损区间

资料来源：钢联数据，长安期货

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

20
17
-0
1-
06

20
17
-0
2-
06

20
17
-0
3-
06

20
17
-0
4-
06

20
17
-0
5-
06

20
17
-0
6-
06

20
17
-0
7-
06

20
17
-0
8-
06

20
17
-0
9-
06

20
17
-1
0-
06

20
17
-1
1-
06

20
17
-1
2-
06

20
18
-0
1-
06

20
18
-0
2-
06

20
18
-0
3-
06

20
18
-0
4-
06

20
18
-0
5-
06

20
18
-0
6-
06

20
18
-0
7-
06

20
18
-0
8-
06

20
18
-0
9-
06

20
18
-1
0-
06

20
18
-1
1-
06

20
18
-1
2-
06

20
19
-0
1-
06

20
19
-0
2-
06

20
19
-0
3-
06

20
19
-0
4-
06

20
19
-0
5-
06

20
19
-0
6-
06

20
19
-0
7-
06

20
19
-0
8-
06

20
19
-0
9-
06

20
19
-1
0-
06

20
19
-1
1-
06

20
19
-1
2-
06

20
20
-0
1-
06

20
20
-0
2-
06

20
20
-0
3-
06

20
20
-0
4-
06

20
20
-0
5-
06

20
20
-0
6-
06

20
20
-0
7-
06

20
20
-0
8-
06

20
20
-0
9-
06

20
20
-1
0-
06

20
20
-1
1-
06

20
20
-1
2-
06

20
21
-0
1-
06

20
21
-0
2-
06

20
21
-0
3-
06

20
21
-0
4-
06

20
21
-0
5-
06

20
21
-0
6-
06

20
21
-0
7-
06

20
21
-0
8-
06

20
21
-0
9-
06

20
21
-1
0-
06

20
21
-1
1-
06

单位：元

独立焦化企业：吨焦平均利润：中国（周）



•19

焦炭供给（焦企）：产能利用率和日均产量延续回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭供给（钢厂）：产能利用率和日均产量延续回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭供给分析

Ø 此前发布的关于深入打好污染防治攻坚战的意见中提到坚决遏制高耗能高排放项目盲目

发展，推动高炉－转炉长流程炼钢转型为电炉短流程炼钢，重点区域严禁新增钢铁、焦

化等产能，施压焦炭供需两端。

Ø 供给端，焦企盈利大幅回落，吨焦利润已处于亏损区间，虽然焦煤价格下跌成本端压力

回落，但钢厂第三轮200元/吨提降已落地，焦企盈利压力仍然较大，部分焦企产能被动

受限，独立焦企产能利用率和焦炭日均产量继续回落至去年来的低位。此外，国务院印

发2030年前碳达峰行动方案、能耗双控、遏制“两高”、环保督查等政策因素仍导致焦

炭供应偏紧，叠加冬奥限产以及京津冀采暖季错峰限产以及深入打好污染防治攻坚战等

政策预期，目前焦炭面临的供应压力仍然较大。
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焦炭需求：高炉开工率低位反弹，但产能利用率及日均铁水产量均有回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭需求：消费量下行逼近2年来新低，出口量有所回落

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，尽管10月M2等金融数据好于预期，且房企融资有松绑迹象，但增

量仍然有限且结构仍待优化，短期宏观经济仍面临较大下行压力，施压钢

企需求。此外，虽然有市场传闻房企融资政策有所松动，但房地产政策总

体仍以稳为主，现有政策多是针对房地产市场的“定向精准维稳”调控，

难有明显增量，因而焦炭需求在传统淡季中难言乐观，同时利润挤压导致

部分钢企被迫设备检修，钢厂高炉产能利用率和日均铁水产量延续回落，

接近3年来的低位，叠加“双碳”背景下粗钢限产仍是主旋律，焦炭需求仍

然承压。
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焦炭库存：焦企库存延续回升，钢厂库存则继续回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭库存：港口库存维持低位

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，焦化厂库存延续回升，钢厂库存则继续回落，续创3年

来新低，显示下游钢厂需求受到挤压，焦化厂开始累库。
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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，全国疫情仍有局部反弹现象，且局地出现低温雨雪天气，或对焦煤运输产生一定影响，而虽

然进口焦煤供应压力也受疫情影响暂时无法缓解，但所占我国供给比例较小，相关炒作或难维继。此外，

洗煤厂开工率和精煤日均产量基本稳定，保供稳价成果进一步显现，焦煤供应偏紧状况存改善预期。

Ø 需求端，在“双碳”及能耗双控等政策挤压焦炭产能背景下焦煤需求被动受限，独立焦企产能利用率和焦

炭日均产量延续回落。同时，目前焦煤主力01合约需求受粗钢限产政策、冬奥限产、京津冀采暖季限产

以及遏制“两高”项目等约束焦炭产能释放的政策影响较大，存偏弱预期。

Ø 库存方面，精煤库存继续回升，保供成果凸显；独立焦化厂及钢厂库存回落，均处于近年来低位，对焦煤

现货价格及近月合约期价起到一定支撑作用。

Ø 综上，虽然焦煤库存仍处于近年来低位，但保供稳价效果进一步显现，焦煤供应压力逐步缓解，叠加焦煤

需求在一系列约束焦炭产能政策的影响下存偏弱预期，焦煤主力合约期价或偏空运行。
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总结--焦炭

Ø 此前发布的关于深入打好污染防治攻坚战的意见中提到坚决遏制高耗能高排放项目盲目

发展，推动高炉－转炉长流程炼钢转型为电炉短流程炼钢，重点区域严禁新增钢铁、焦

化等产能，施压焦炭供需两端。

Ø 具体来看，供给端，焦企盈利大幅回落，吨焦利润已处于亏损区间，虽然焦煤价格下跌

成本端压力回落，但钢厂第三轮200元/吨提降已落地，焦企盈利压力仍然较大，部分焦

企产能被动受限，独立焦企产能利用率和焦炭日均产量继续回落至去年来的低位。此外，

国务院印发2030年前碳达峰行动方案、能耗双控、遏制“两高”、环保督查等政策因素

仍导致焦炭供应偏紧，叠加冬奥限产以及京津冀采暖季错峰限产以及深入打好污染防治

攻坚战等政策预期，目前焦炭面临的供应压力仍然较大。
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总结--焦炭
Ø 需求端，尽管10月M2等金融数据好于预期，且房企融资有松绑迹象，但增量仍然有限且结构仍待优化，

短期宏观经济仍面临较大下行压力，施压钢企需求。此外，虽然有市场传闻房企融资政策有所松动，但房

地产政策总体仍以稳为主，现有政策多是针对房地产市场的“定向精准维稳”调控，难有明显增量，因而

焦炭需求在传统淡季中难言乐观，同时利润挤压导致部分钢企被迫设备检修，钢厂高炉产能利用率和日均

铁水产量延续回落，接近3年来的低位，叠加“双碳”背景下粗钢限产仍是主旋律，焦炭需求仍然承压。

Ø 库存方面，焦化厂库存延续回升，钢厂库存则继续回落，续创3年来新低，显示下游钢厂需求受到挤压，

焦化厂开始累库。

Ø 综上，焦炭供需两端受利润不佳导致的主动限产和碳达峰背景下的遏制“两高”等政策产生的被动限产因

素互相交织，虽然由于成本坍塌和市场炒作焦点在供应压力变化不大的背景下转向孱弱的需求端，但由于

焦炭期价已大幅回落，而焦炭基差在近期钢厂利润不佳开始提降影响下存修复预期，因而焦炭期价下方仍

有空间但或相对现货较为有限。



•32

行情展望及操作建议

Ø 焦煤：虽然焦煤库存仍处于近年来低位，但保供稳价效果进一步显现，焦煤供应压力逐

步缓解，叠加焦煤需求在一系列约束焦炭产能政策的影响下存偏弱预期，焦煤主力合约

期价或偏空运行。

Ø 焦炭：焦炭供需两端受利润不佳导致的主动限产和碳达峰背景下的遏制“两高”等政策

产生的被动限产因素互相交织，虽然由于成本坍塌和市场炒作焦点在供应压力变化不大

的背景下转向孱弱的需求端，但由于焦炭期价已大幅回落，而焦炭基差在近期钢厂利润

不佳开始提降影响下存修复预期，因而焦炭期价下方仍有空间但或相对现货较为有限。

Ø 操作建议

ü 焦煤：偏空思路对待，注意止盈止损。

ü 焦炭：偏空思路对待，注意止盈止损。
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