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一山更比一山高——写于焦煤涨停日 

 

 

投资摘要    

焦煤：产业整体低库存状态下价格波动加剧，供应短期难增量，价格上行驱

动仍在。 

 

操作建议  

易涨难跌，不建议空单介入，高位波动较大建议观望为主，回调考虑轻仓多

焦煤。 

 

风险提示 

钢厂限产、山西露天矿投产、焦化厂限产、煤矿进口管制放松 
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一、 行情回顾 

从盘面上看，自从 8 月底双焦主力合约双双见新高后多空双方的力量一度达到平

衡，但在经历了 5 天的盘整后，双焦大有重拾升势的迹象。9 月 2 日上午焦煤率先起

涨，近月合约接连封住涨停板，11 点左右焦煤主力合约涨停，在原料端强力支撑下焦

炭被动跟涨主力一度触及涨停。 

从现货角度看，8 月 23 日至今，山西低硫主焦煤售价已普遍上到 3700 元/吨

（+800），肥煤 2850 元/吨（+700），蒙 5#精煤 3190（+700），在此就不继续一一

列举，可以看到自 8 月底以来优质煤种价格仍在飞跃式上行，为应对成本的飙升，焦

炭也开始以一周两轮提涨的速度快速抬价，截止目前 9 月 2 日已看到第八轮 120 元/

吨提涨落地，现货焦炭累涨 960 元/吨，第九轮开启，提涨幅度拉大至 200 元/吨。 

图 1：双焦期货主力合约走势 9月 2日分时图 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

二、 基本面分析 

导火索 

上午一则调度指令的在市场流传，像一根火柴快速擦燃了多头热情，资金借着王

家岭吹来的东风，快速拉动焦煤、焦炭主力合约先后摸到涨停。短短几日，优质焦煤

紧缺以及焦炭限产的故事便再度成为价格运行的主要脉络，纵使午后下游需求数据差

强人意也仅是在这上行大势中翻起了一个小而短暂的浪花罢了。 
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注：王家岭煤矿项目是经国家发

改委核准（发改能源 1563 号），国务

院第 100 次常务会议批准。王家岭煤

矿位于山西省乡宁县和河津市境内，

井田面积约 119.71 平方公里，地质储

量 10.86 亿吨，可采储量 6.88 亿吨，

主要开采 2 号煤、10 号煤，其中 2 号

煤平均厚度 6.2 米。煤种为中灰、低硫、

特低磷的优质瘦煤，是极好的炼焦配

煤。 

——百度百科 

库存蓄水池作用消失 

为何双焦会一点就炸？这背后一个重要原因还在于库存的蓄水池作用被大幅削

减。首先我们认识到市场缺的是焦炭产量而非焦炭产能，进而可以看到焦炭产量的缺

失的实质是进口煤缺席和国内煤矿保守生产等因素导致的优质焦煤的长期供不应求。

可以看到产业链整体库存年初至今始终没有得到有效补充，当原先作为蓄水池的各环

节库存数据都在不可阻挡的向一个又一个新低自由落体时，调节作用自然而然的消失

了。而与低库存相伴而至的是原来越紧张的市场气氛：当矿端、港口可售库存见底，

市场仍可期待在增供下供需回到相对平衡，但在越来越浅的需求端库存数据上这一预

期始终无法得到印证。那么随着时间推进，留给需求端筹备的冬储的空间和时间原来

越紧张，无可避免的抢货补库就成为了长期且必要的举措，煤价也就有了飙涨基差，

而飙升的成本又在倒逼焦炭价格上浮。 

看不见的供应增量 

作为被市场寄予厚望的重要供给增量——蒙煤进口近期的运行形势始终不尽如

人意。虽然主要通关口岸没有如传言封锁两周，但仅恢复通关两天后三大口岸就又查

出司机出现新冠阳性，口岸再次封闭。由于蒙古防疫形势日益严峻，进口运力不足、

https://baike.baidu.com/item/%E4%B9%A1%E5%AE%81%E5%8E%BF/4824075
https://baike.baidu.com/item/%E5%9C%B0%E8%B4%A8%E5%82%A8%E9%87%8F/993546
https://baike.baidu.com/item/%E5%9C%B0%E8%B4%A8%E5%82%A8%E9%87%8F/993546
https://baike.baidu.com/item/%E5%8F%AF%E9%87%87%E5%82%A8%E9%87%8F/993622
https://baike.baidu.com/item/%E7%85%A4%E7%A7%8D/6028030
https://baike.baidu.com/item/%E7%98%A6%E7%85%A4/8523129
https://baike.baidu.com/item/%E7%82%BC%E7%84%A6/7410365
https://baike.baidu.com/item/%E9%85%8D%E7%85%A4/8766099
https://baike.baidu.com/item/%E9%85%8D%E7%85%A4/8766099
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运费飙升以及口岸开关不定等问题接连出现，预计在蒙古疫情得到有效控制前，蒙煤

进口很难对国内供应的紧张形式起到实质帮助。 

至于国内，自超产入刑后表外产能被快速清理的同时压住了焦煤产能释放上限，

而国内在产产能目前已接近满产，现在产能可提供的供应增量有限。由于 7.8 月发生

多起煤矿事故，国家矿山安监局再启动为期一月的全国煤矿安全检查，另外近期还有

第二轮第四批环保督察组下派，这意味着短期安全、环保的压力变大，供应进入已减

难增的状态，市场也会对一些意外事件的影响更加敏感。那么现有产能指望不上自然

要把着眼点移到早起被关停的露天矿上，但目前发改委方面的电煤保供尚未见明显成

效，冬天旺季前的补库压力较大，短期内保供电煤仍是重中之重，则在电煤价格合理

化回归前恐也难看见焦煤保供，且部分边缘煤种仍将被征做电煤。 

综合来看，低库存下双焦波动被放大，原料端低供应稳需求产生的上行驱动目前

仍在运行，在成本端支撑下焦炭价格也就水涨船高，那么在此背景下即使下游需求出

现转弱迹象，在库存补起来之前，双焦也很难真正走弱。因此不建议投资者空配双焦，

中长期来看，焦煤仍是良好的多头配置。由于现货走强，远月基差走阔，关注双焦补

贴水上行的行情。 
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数据图表： 

图 2：焦炭总库存及变化量（万吨）  图 2：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 3：247 家钢厂焦炭库存（万吨）  图 4：四港口焦炭库存（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 5：焦煤港口库存  图 6：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 
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图 7：独立焦企全样本焦煤库存  图 8：247 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 9：110 家洗煤厂库存  图 10：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 11：蒙煤进口通过车量  图 12：焦煤煤矿开工率 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：汾渭，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！ 


