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良药苦口，双焦价格有望理性回归 

 
 

投资摘要    

双焦：回顾 10 月虽然盘面价格暴涨暴跌，但实际上双焦的供需基本面没有发

生太大变化，供需紧平衡下焦煤价格坚挺支撑焦炭价格偏强维持。但发改委对煤

炭行业的密集喊话使得市场情绪受到较大冲击，展望后市，焦煤供需是有一定的

边际宽松，随着市场理性化回归，焦煤价格存在回调空间，对应的焦炭成本端支

撑也将有所减弱，但大幅坍塌的可能性目前看依然较小，目前大幅贴水下双焦有

超跌的情况，展望 11 月，随着近期动力煤保供稳价手段初见成效，后续政策压力

或有所减轻，情绪释放后双焦或迎来一定的反弹。 

 

操作建议  

操作上，建议观望为主，虽然大幅贴水但短期也没必要期现回归，波动剧烈

单边风险较大，可以关注轻仓做多焦炭 2205 合约的机会，套利上关注空煤多焦做

多焦化利润。 

 

风险提示 

焦企和钢厂超预期限产、限价政策影响范围延伸、成材需求持续超预期疲软 

 

 

                                                                        2021年 10月 30日 

双焦·月度报告 
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一、 行情回顾 

本周盘面双焦主力短暂企稳后再度大幅下挫，核心问题还在发改委对煤炭行业的

持续喊话导致悲观情绪持续发酵，焦煤走弱拖累焦炭，当周焦煤 01暴跌 24.05%至 2268

元/吨，焦炭 01 暴跌 17.96%至 2978 元/吨，均已回到 8 月底 9 月初的水平。盘面的急

速下挫也导致现货市场情绪出现波动，已观察到产地贫瘦煤价格出现回落，二级焦出

现暗降的情况，观望情绪开始逐步升温，此前焦企提涨 200 元/吨或难落地。目前安

泽低硫主焦煤 4050，蒙 5#3430，日照准一出库 4220，山西准一 4040。 

图 1：焦煤期货主力合约走势 

   

 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

图 2：焦炭期货主力合约走势 

  

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

二、 基本面分析 

2.1 焦煤煤矿、港口库存 

本周煤矿端库存仍在走高，港口库存小幅去化。近期发改委接连针对煤炭行业发
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声，保电厂保民生的指导思路下电煤价格快速下滑，市场预期政策端会向焦煤延伸，

目前看部分中间煤种价格已有下行迹象，市场对高煤价观望情绪较浓，叠加保供的大

背景下运力等资源向电煤倾斜，矿端库存去化短期或受持续影响。另外注意近期国内

疫情在晋陕蒙多地爆发，或对生产运输造成更多扰动。 

图 3：焦煤港口库存  图 4：焦煤矿山库存 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 5：山西焦煤煤矿库存  图 6：山东焦煤煤矿库存 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

 

2.2 洗煤厂生产、库存情况 

洗煤厂原煤供应量不足，产量回升使得库存消化，一方面煤价有望松动中间环节

或有较强观望情绪，补库节奏放缓，另一方面当前运力偏紧张。目前产量恢复后精煤

库存仍在去化，侧面反映当前下游需求补库需求尚可。 

图 7：110 家洗煤厂原煤库存  图 8：110 家洗煤厂精煤库存 

0

200

400

600

800

1000

第
1
周

第
4
周

第
7
周

第
1
0
周

第
1
3
周

第
1
6
周

第
1
9
周

第
2
2
周

第
2
5
周

第
2
8
周

第
3
1
周

第
3
4
周

第
3
7
周

第
4
0
周

第
4
3
周

第
4
6
周

第
4
9
周

第
5
2
周

2021年 2020年 2019年 2018年 2017年

0

100

200

300

400

第
1
周

第
4
周

第
7
周

第
1
0
周

第
1
3
周

第
1
6
周

第
1
9
周

第
2
2
周

第
2
5
周

第
2
8
周

第
3
1
周

第
3
4
周

第
3
7
周

第
4
0
周

第
4
3
周

第
4
6
周

第
4
9
周

第
5
2
周

2021年 2020年 2019年 2018年 2017年

0

50

100

150

200

第
1
周

第
4
周

第
7
周

第
1
0
周

第
1
3
周

第
1
6
周

第
1
9
周

第
2
2
周

第
2
5
周

第
2
8
周

第
3
1
周

第
3
4
周

第
3
7
周

第
4
0
周

第
4
3
周

第
4
6
周

第
4
9
周

第
5
2
周

2021年 2020年 2019年 2018年 2017年

0

50

100

150

200

第
1
周

第
4
周

第
7
周

第
1
0
周

第
1
3
周

第
1
6
周

第
1
9
周

第
2
2
周

第
2
5
周

第
2
8
周

第
3
1
周

第
3
4
周

第
3
7
周

第
4
0
周

第
4
3
周

第
4
6
周

第
4
9
周

第
5
2
周

2021年 2020年 2019年 2018年 2017年



月度报告·双焦 

 

 4 / 11 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 9：110 家洗煤厂日均产量  图 10：11 家洗煤厂产能利用率 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

 

2.3 下游焦煤库存 

下游库存基本与上周持平，钢、焦企业同时面临较大力度限产的背景下多按需补

库为主，从存煤总量上看下游存煤量均处历史低位，但从库存可用天数的角度来说，

焦企端在开工受限的情况下可用天数已接近正常水平，而钢厂端则较往年存在较大库

存缺口，近期多预期煤价将逐步回归合理区间，补库节奏有所放缓，但后续留给冬储

的时间已经不多了，在供应短期难见进一步改善的情况下，钢厂后市存在一定的补库

压力。 

图 11：独立焦企全样本焦煤库存  图 12：焦企存煤可用天数 
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资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 13：247 家钢厂焦煤库存  图 14：247 家钢厂存煤可用天数 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

 

2.4 焦企焦炭生产、库存情况 

焦企端受各因素影响，产能利用率持续下滑，日均产量接近近年低点，较历史同

期有 10 万吨/日左右的减量，但即使如此焦企端库存仅维持平滑去化，表需再度回落，

显示出虽然运输扰动在逐步减少，但需求没有明显增量，观望情绪严重导致焦企端库

存积压。近期成材价格快速大幅回落，钢厂利润骤降，对焦企提涨有明显抵触，目前

200 元/吨提涨仍未得到钢厂回应，且已有二级焦出现暗降行为，市场整体情绪有所回

落。目前库存压力主要集中在低品焦，顶装、干熄等优质焦需求良好并没有太大出货

压力，冬储在即，焦炭价格要真正回落还需关注成本端煤价是否能在短期内有效坍塌，

否则低利润下要打压焦炭价格难度偏大。 

图 16：独立焦企全样本产能利用率（%）  图 17：独立焦企全样本日均产量 
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资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 18：全样本焦企焦炭库存  图 19：焦炭表观需求 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 20：焦化成本  图 21：螺焦利润对比 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

 

2.5 钢厂焦炭库存、产量以及高炉生产情况 

钢厂检修集中，铁水日产量重回低点，焦炭需求疲软使得钢厂多按需补库为主，
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焦炭库存维持低位运行，不过从可用天数的角度看已经回归历史正常水平。后续采暖

季限产、冬奥会环境治理等因素或持续压制钢厂开工，高价下钢厂没有太强补库意愿。 

图 22：247 家钢厂焦炭库存  图 23：247 家钢厂焦炭库存平均可用天数 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 24：247 家钢厂焦化产量利用率  图 25：247 家钢厂焦炭日均产量 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 26：铁水日均产量  图 27：247 家钢厂产能利用率 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 
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2.6 焦炭贸易商 

港口库存低位维持，近期盘面价格大幅下挫导致市场情绪偏悲观，贸易商多观望

为主，集港意愿不强。目前港口可交易货源稀少使得港口价格意义不大。 

图 28：焦炭港口库存  

 

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  

三、 逻辑重要变化 

3.1 蒙煤进口修复、澳煤通关放开？ 

国内目前增量主要集中在电煤上，保供政策对焦煤影响不大，四季度的主要增量

更多还要关注进口。蒙煤虽然在中蒙双方合力下甘其毛都口岸通车量迅速从 100 车/

日的水平突破到 400 车/日以上，但奈何疫情反复，策克、二连浩特两个口岸封闭，

甘其毛都口岸目前也受防疫政策影响通车量回到 200 车/日的水平，考虑到虽然我国

抗击疫情的能力、效率均较强，但考虑到此次爆发地分散且相对偏远，物资协调、防

疫经验等因素都有可能影响疫情管控的效果，因此预计 11 月蒙煤通关的压力较大，

难以形成良好补充。 

另外注意到，近期市场传澳煤通关的消息，目前了解下来还是在解决此前已经卸

港的部分，目前积压资源以焦煤为主，确实有通关情况，但这部分量偏少通关后直接

对接终端，对市场冲击较小。目前政策端对澳煤进口没有明确松口，推测目前主要着

力点还在于处理此前积压在港口的澳煤货物。短期内澳煤资源面临资源少、货源不稳

定、长期存放变质等问题，虽然 3600 元/吨的准一线焦煤相对国内 4000 元上下的同

质煤种有价格优势，但很难形成强力冲击。 
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图 15：甘其毛都口岸蒙煤通车量  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  

3.2 政策调控向焦煤端传导使得煤价松动 

12 天、32 文，10 月下旬开始发改委开始针对煤炭市场密集发声，保供稳价、遏

制暴利、440 元/吨基准价等提法不断冲击市场情绪，晋陕蒙 5500 大卡动力煤坑口价

格逐步回落至 1200 元以内。虽然说相对动力煤，焦煤的民生、政治属性要相对较弱，

但市场担忧强监管会同时针对整个煤炭行业，随着动力煤价格回落，中间煤种的价格

也将受到冲击，或将进一步影响到核心煤种。因此后续焦煤价格整体或有一定松动，

这也意味着焦炭的成本支撑将减弱。但焦煤现货价格是否会如动力煤一样在短期内坍

塌尚且存疑。首先考虑当前各项举措的着眼点还在保民生、保电力，事有轻重急缓，

焦煤的问题并非当下的主要矛盾，破坏市场规律打压焦煤价格并非最优解，政策压力

下市场已逐步回归理性，此时给出时间让焦煤价格逐步修正或许更加合理。其次焦煤

矿多不受保供政策辐射，在当下供需偏紧的格局下，若强压焦煤价格，或挫伤煤矿端

生产意愿，可能对供需产生负面影响。再者，焦煤与动力煤的定价体系有明显不同，

动力煤洗选较少，主要依据热值定价，而焦煤煤种繁多，通过多种指标进行定价，两

个定价体系下，锚定了动力煤价格也不能直接的转换出焦煤价格，而此时显然也并非

研究此事的时机。因此后续价格存在下调预期，但还不必过度悲观。 

四、 逻辑总结与策略建议 

回顾 10 月虽然盘面价格暴涨暴跌，但实际上双焦的供需基本面没有发生太大变

化，供需紧平衡下焦煤价格坚挺支撑焦炭价格偏强维持。但发改委对煤炭行业的密集
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喊话使得市场情绪受到较大冲击，展望后市，焦煤供需是有一定的边际宽松，随着市

场理性化回归，焦煤价格存在回调空间，对应的焦炭成本端支撑也将有所减弱，但大

幅坍塌的可能性目前看依然较小，目前大幅贴水下双焦有超跌的情况，展望 11 月，

随着近期动力煤保供稳价手段初见成效，后续政策压力或有所减轻，情绪释放后双焦

或迎来一定的反弹。操作上，建议观望为主，大幅波动下单边风险较大，可以关注轻

仓做多焦炭 2205 合约的机会，套利上关注空煤多焦做多焦化利润。 
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