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上行驱动不改，期现携手把价涨

投资摘要

焦煤：供应问题没有得到根本解决，供应持续紧张的情况下不具备深度回调

的基础，但持续短缺以及过快上涨或引发政策关注；

焦炭：成本端强支撑下焦炭价格很难独立回调，供应短期难见增长叠加下游

补库需求回升，上行驱动仍在，但须关注产业链限产政策动向。

操作建议

焦煤 2101合约：回调做多

焦炭 2101合约：偏强震荡，观望或区间操作

风险提示

钢厂限产、焦煤矿增产、焦化厂限产、煤矿进口管制放松

2021 年 8 月 15 日

双焦·周度报告
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一、 行情回顾

本周双焦主力合约切换至 2201合约，双焦走势趋同，先扬后抑，焦煤周内最高

2286.5，周五收盘收回 2251，周涨幅 4.3%，焦炭周内最高 2989，周五回调至 2885收

盘，周涨幅 4.64%。

本周焦煤现货普涨，长治低硫主焦煤报价突破 3000，焦炭现货市场三轮提涨落

地，日照港准一报价 3000，山西准一报 2840，唐山准一报 2900。

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
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二、 基本面分析

本周焦煤数据整体并不乐观，无论是需求端焦煤库存已降至历史低位，尤其在钢

厂端这一现象更为明显，而可以看到当前矿山库存也已突破五年同期的最低水平，整

体反应当前焦煤供不应求的情况仍在延续。另外近期煤价在低硫主焦煤带动下开始了

一轮普涨，在供应紧张和资金紧张的双重压力下，中间独立洗煤厂环节的生产销售或

趋于保守，而这也将导致下游补库难道进一步加大。

再看焦炭端，对于成本与利润方面可以看到，由于焦煤持续紧缺，价格居高不下，

导致近期焦化成本飙升，可推算数据来看当前内蒙、山西、河北三地平均成本本周飙

涨 184元至 2678，河北地区最高，当前推算焦化成本在 2778元。过高的焦化成本也

导致即使本周已落实 2轮涨价，焦企仍在盈亏平衡边缘徘徊，反观钢厂当前成材利润

尚有 700+，因此焦炭势必加速涨价向下游传导成本，本周五已落地执行第三轮涨价，

若下周情况不见改观预计将看到第四轮提涨。

焦炭供给端目前没有太大波动，目前一是受到了一定的政策限制，部分地区焦企

仍有限产；二是由于焦煤库存偏低，尤其是部分优质煤种的供应缺失导致焦化端很难

在近期实现有效增产；三是当前国内疫情防控仍是重中之重，主产地拉运受到一定限

制，也导致供应端潜能没有充分释放。需求端目前看暂稳，预期存在反复。港口价格

倒挂，贸易商集港积极性下降。钢厂方面政治局会议后虽然各地仍强调压减，但后续

政策或更加平稳的输出，短期钢厂铁水产量暂稳，部分钢厂检修结束开始复产。整体

来看本周供需（供-需）没有太大变化，周供需差维持在 13万吨的富余，维持紧平衡

状态。焦炭库存方面本周延续下行趋势，钢厂库存见新低，焦企端维持小降，一定程

度反映了由于贸易商分流以及运输不畅等原因导致当前钢厂补库难度较高，在需求稳

定的情况下供应仍显紧张。

整体来看，在安全、环保的大前提下很难看到国内焦煤矿供应实现明显增长，而

疫情防控压力下蒙古进口通关车量恢复缓慢，供应端问题始终没有得到根本性解决，

在此基础上焦煤不具备深度回调的基础，不过由于焦煤价格迅猛上行或引起政策关

注，换月后 01合约上有一定政策压力。焦炭方面短期成本居高不下形成强支撑，偏
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紧的供应叠加仍在增长的钢厂补库需求，短期焦炭上行驱动仍在，但需关注产业限产

政策的动态。目前来看双焦仍不适合空单介入，焦煤 01回调后背靠 5日均线做多的

思路仍可延续。
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数据图表：

图 3：总库存及变化量（万吨） 图 4：独立焦企全样本库存（万吨）

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 5：247家钢厂焦炭库存（万吨） 图 6：四港口焦炭库存（万吨）

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 7：独立焦企全样本产能利用率（%） 图 8：独立焦企全样本日均产量

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
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图 9：247家钢厂焦化产量利用率 图 10：247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 11：焦炭日均总产量 图 12：247家钢厂日均铁水产量

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 13：247家钢厂高炉开工率 图 14：247家钢厂高炉炼铁产能利用率

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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图 15：焦炭表观需求 图 16：焦炭周供需差

资料来源：我的钢铁网，优财研究院 资料来源：WIND，优财研究院

图 17：焦钢利润对比 图 18：焦企成本倒推

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 19：双焦运输价格 图 20：焦炭 9/1合约比值

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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图 21：焦煤港口库存 图 22：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 23：独立焦企全样本焦煤库存 图 24：247家钢厂焦煤库存

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 25：110家洗煤厂日均产量 图 26：110家洗煤厂库存

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
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重要提示

分析师承诺

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本

人的研究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接

接收到任何形式的报酬。

免责声明

1. 本报告发布的信息均来源于第三方信息提供商或其他已公开信息，但金信期

货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

2. 本报告的观点、见解及分析方法，仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告，并不代表金信期货或其附属机构的立场。报告内容仅供参考，

报告中的信息或所表达的意见并不构成对任何人的投资建议，投资者据此投资，风险

自担，金信期货不对因使用本报告信息、建议、观点而引致的损失承担任何责任。

3. 本报告旨在与金信期货特定客户及其他专业人士交流信息，分享研究成果，

版权归金信期货所有，未经金信期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制，修改。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”。

4. 金信期货研究院提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！

地址：上海市普陀区云岭东路长风国际大厦 16 层

电话：400-0988-278

网址：https://www.jinxinqh.com/


