
               

 

   

下游去产能驱动，焦煤或中期转弱 

 

内容提要    

基本面，10 月份山西焦炭去产能超出市场预期，11-12 月山西河南仍有产能退出，基

本对应焦煤 2101 合约存续的最后时间，焦煤需求大概率转弱。进口方面，澳煤进口政策

对盘面的影响力逐步消退，蒙煤进口在一定程度上能弥补澳煤的缺口，9 月蒙煤进口 388

万吨，创蒙煤进口单月记录，四季度蒙煤进口将延续高增长态势。四季度下游钢厂开工环

比下降，以及独立焦企受到环保限产制约，对焦煤的采购和需求减少，焦化开工或将高位

回落，焦煤需求季节性高点或逐步出现。 

 

策略建议    

操作上，焦煤 2101 合约中线做空为主，压力位 1340/1380，支撑位 1250/1200. 

 

风险提示    

限产执行不确定性，宏观不确定性 
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一、 下游去产能超预期，导致焦强煤弱 

1. 焦炭去产能超出市场预期 

我们在四季度报告中提到“焦化行业今年的主题是去产能，这与下游钢铁行业增产不同”，

根据调研数据，全年焦化行业淘汰产能 6000 万吨以上，而新增产能不足 5000 万吨，同时由

于新增产能投产到满产存在时间差，导致焦炭产量在数量上存在减产的事实，同时在时间结

构上也有紧缺的可能性。 

今年焦化去产能政策执行严格，上半年有江苏、山东去产能超出市场预期，四季度山西、

河南去产能超出市场预期，10-12 月山西焦炭产量增速将大幅回落。据统计山西 10 月份共淘

汰 19 家共计 1230 万吨，新增 11 座焦炉，供给 833 万吨，11 月份预计淘汰 16 家共计 1052

万吨，多数为 10 月要求淘汰延期执行，另有 11 月新增投产 10 座焦炉供给 774 万吨。截止

11 月 3 日，河南省在产焦炭总产能 2550 万吨，4.3 米焦炉产能 1200 万吨。其中，今年已关

停 4.3 焦炉在产产能 160 万吨，年底待关停 830 万吨。2020 年年底河南省计划投产产能 65

万吨。 

焦化去产能导致焦炭产量同比减少的同时，直接影响上游焦煤的需求。前三季度山东江

苏的焦炭产量同比降幅分别高达 33%和 23%，对应产量同比分别减少 1257 万吨和 296 万吨，

四季度叠加山西、河南、河北的去产能，全国焦炭增量存在较大的压力，大概率较三季度下

滑。焦煤焦炭同属产业链上下游，焦炭产量收缩，焦煤需求将直接减少。 

图 1：焦炭产量累计同比降幅或将扩大 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

图 2：山西焦炭产量高增速将放缓 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 
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2. 焦化去产能导致焦强煤弱 

焦化行业去产能对行业的影响最直接的表现是，焦强煤弱，主要逻辑是，去产能导致焦

炭产量减少，供应收缩推升焦炭价格，而焦炭产量减少对上游焦煤意味着需求减少，对焦煤

形成压力。近期去产能矛盾集中爆发，焦炭价格爆发式上涨，焦化利润持续大幅上升，已至

2017 年高点，焦炭强势的同时，焦煤前期跟随上涨，但在 10 月后基本面开始发挥作用，焦

煤价格走弱。焦炭/焦煤比价连续拉升，从 10 月底的 1.6 快速拉升，最高至 1.89 附近，上涨

幅度高达 18%。 

由于 11-12 月焦炭行业仍有产能退出，焦煤需求仍将承压，焦煤需求处于偏弱的周期里。

我们在四季度报里提到四季度焦炭去产能分位两个阶段，10 月和 12 月两个去产能高峰期，

基本对应焦煤 2101 合约存续的最后时间，因此，焦煤 01 合约的价格存在需求环比下降的较

大压力。 

图 3：焦炭焦煤比价强势，接近 2018 年高位 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

二、 焦煤支撑开始转弱 

1.供给矛盾点：焦煤进口总量保持相对平稳，但存在较大结构性矛盾 

今年焦煤进口总量上维持相对平稳状态，但存在较大结构性矛盾，上半年以澳媒进口为

主,1-5 月累计进口量同比增加 81%，约占 2019 年全年的 69%，1-9 月澳煤进口总量已经超过

2019 年全年总量，10 月份中国宣布进口澳煤暂停通关，焦煤期货大幅上涨，随后市场陷入

宽幅震荡，主因焦煤逻辑从政策情绪转向基本面。蒙古煤进口方面，上半年由于疫情影响，

进口数量不多，下半年蒙煤进口大幅增加，三季度已恢复至去年水平附近，目前通关已恢复

较好，9 月蒙煤进口 388 万吨，创蒙煤进口单月记录，四季度蒙煤进口将延续高增长态势，

在一定程度上能弥补澳煤进口的缺口。 

现货价格方面，由于澳煤进口暂停，市场以蒙煤为主，蒙煤价格表现坚挺，其中沙河驿

蒙煤 5 报价 1390 元/吨，近期大幅提价累计 100 元，市场货源总体偏紧。随着期货走强基差

进入负值区域，抛盘大幅增加，期价开始回落，市场预期未来焦煤需求转弱。 
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图 4：蒙古与澳大利亚进口情况 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

图 5：基差走强：主焦煤（沙河驿）-焦煤 2101 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

2. 需求矛盾点：下游补库积极，但有减弱迹象 

焦煤库存总体保持稳定，但结构上向下游转移，主因焦企和钢厂补库积极。由于焦化利

润高企，独立焦化企业和钢厂开工高位，对焦煤采购积极，焦煤库存呈现出持续增加状态。

随着四季度钢厂检修增加，开工季节性下降，对焦煤的需求开始减少，焦煤库存出现稳中下

降的走势。独立焦企方面，焦炭低库存和焦化高利润同在，焦炉高开工仍会维持一段时间，

但四季度也会受到环保限产影响，会季节性冲高回落，因此焦煤需求季节性高点或逐步出现。 
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图 6：焦煤库存 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

 

三、 行情分析与策略 

技术上，焦煤期货 2101 合约走势有从强转弱的迹象，期价自 8 月至 10 月走出两波中枢

上涨，期价自 1220 附近涨至最高 1384，从 macd 看，期价在创新高时出现背离，随后焦煤期

价向下回调，打破中枢下沿，下跌的势能仍在。 

图 7：焦煤 2101 期货走势 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 
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基本面， 10 月份山西焦炭去产能超出市场预期，11-12 月山西河南仍有产能退出，基本

对应焦煤 2101 合约存续的最后时间，焦煤需求大概率转弱。进口方面，澳煤进口政策对盘

面的影响力逐步消退，蒙煤进口在一定程度上能弥补澳煤的缺口，9 月蒙煤进口 388 万吨，

创蒙煤进口单月记录，四季度蒙煤进口将延续高增长态势。四季度下游钢厂开工环比下降，

以及独立焦企受到环保限产制约，对焦煤的采购和需求减少，焦化开工或将高位回落，焦煤

需求季节性高点或逐步出现。 

操作上，焦煤 2101 合约中线做空为主，压力位 1340/1380，支撑位 1250/1200. 
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