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煤焦：钢厂利润延续低位，原料价格偏弱运行 

 
内容提要： 

 

1、煤矿煤炭库存充足 

目前煤矿原煤和精煤库存处于中等偏高位，在供应上是相对充足的。 

 

2、焦企利润高位，上行空间有限 

焦价继续上涨空间不大，后市或受到钢厂的打压，钢厂打压焦价会传导到

上游的焦煤。 

 

3、钢厂有限产检修计划，需求减少 

由于钢厂利润跌至低位，部分钢厂有限产检修计划，对焦炭需求将会减少。 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 JM2101 操作品种合约 JM2101-2105 

操作方向 卖出 操作方向 空 1 月多 5 月 

入场价区 1260-1280 元/吨 入场价区 -65 元/吨附近 

目标价区 1140-1160 元/吨 目标价区 -35 元/吨 

止损价区 1300-1320 元/吨 止损价区 -75 元/吨 

 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 J2101 操作品种合约 JM2101-J2101 

操作方向 卖出 操作方向 空焦炭多焦煤 

入场价区 1960-1980 元/吨 入场价区 660-680 元/吨 

目标价区 1810-1830 元/吨 目标价区 510-530 元/吨 

止损价区 2010-2030 元/吨 止损价区 760-780 元/吨 

 

 

风险提示： 

10 月，终端需求较好，带动钢价的上涨，钢厂利润恢复，开工率维持高

位运行，对原料采购需求良好。 
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煤焦：钢厂利润延续低位，原料价格偏弱运行 
 

 

回顾 9 月，焦煤期价呈现冲高回落，焦炭期价呈现震荡下跌。焦企产能退出以及唐山地区钢厂环保检

修，导致焦煤期价回落。之后第二轮提涨落地后，焦企利润继续上升，对焦煤采购需求转好。钢厂对焦炭

维持按需采购，贸易商对焦炭的采购积极性也减弱，且钢厂利润低位，焦炭期价承压。10 月份，虽然钢厂

开工仍维持高位，但是利润低位，后市焦炭价格或受到压制。焦价一旦受到压制，势必传导到上游焦煤。

预计焦煤、焦炭期价将呈现下跌。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

第一部分 产业链分析 

（一）现货市场 

9 月份，炼焦煤现货价格稳中略有上涨。由于焦企第二轮提涨落地，焦煤采购积极性有所增加，焦煤价

格小幅探长。但由于山西焦企产能退出以及唐山地区钢厂环保检修的消息出台之后，市场预期后市焦煤需

求或有减少。10 月份，产地煤矿受安全检查或环保检查，生产受限或恢复，下游需求或受焦企利润影响，

目前焦企利润高位，继续上升空间十分有限，预期后市或呈现下滑，所以焦煤价格稳中或有下滑。截至 9

月 25 日，山西柳林主焦煤(A9.5，V21-23，S0.7，G>85)出厂价报 1260 元/吨，较上月底涨 20 元/吨，涨幅

1.61%；京唐港澳大利亚进口主焦煤(A:9.3%,V24%,S<0.5%,CSR:71%)市场价报 1370 元/吨，较上月底持平。 

 

 

 

9 月份，焦炭现货价格呈现上涨。月中焦炭价格二轮提涨落地，现在第三轮提涨也基本落地，焦企利润

升至高位。焦企保持高位开工，出货情况较好，且库存保持低位。由于钢厂开工率高位，所以对焦企的需

求仍在。10 月份，随着第三轮焦价提涨落地之后，焦企利润进一步上升，而钢厂利润继续下滑，目前钢厂

利润非常低，继续下滑空间比较有限。且部分钢厂表示后期有检修计划，所以后期焦炭价格受打压的概率
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是比较高的。截至 9月 25 日，唐山准一级金焦到厂含税价报 2010 元/吨，较上月底涨 100 元/吨，涨幅 5.24%；

一级冶金焦天津港平仓含税价报 2200 元/吨，较上月底涨 100 元/吨，涨幅 4.76%。 

 

 

 

（二）产量 

2020 年 8 月份，全国原煤产量 32581 万吨，同比下降 0.1%，降幅较上月收窄 3.6 个百分点。从环比来

看，较 7 月份的 31794 万吨增加 787 万吨，增长 2.48%。2020年 1-8 月份，全国累计原煤产量 245042 万吨，

同比下降 0.1%，与前 7 月持平。8 月份，内蒙古涉煤领域问题整治、煤管票严管，陕西省安全检查等制约

产能释放的情况依旧存在；但在国家“六稳”“六保”的决策大前提下，以及发改委保供要求的执行下，较

7 月份有较为明显的改善。整体来看，全国原煤产量变化不大，煤炭供应情况基本稳定。 
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2020 年 8 月份，全国焦炭产量 4128 万吨，同比增长 2.9%，增幅较 7月份扩大 2.6个百分点。从环比

来看，较 7 月份增加 131 万吨，增长 3.28%。2020 年 1-8 月份，全国焦炭产量 31030 万吨，同比下降 1.4%，

降幅较 1-7 月收窄 0.6 个百分点。焦化行业去产能、限产政策频出，但在高利润的刺激下，产量一路走高。

8 月份焦炭价格依旧处于上升通道，充分说明下游钢企需求较为强劲。 

 

 

 

（三）进出口 

2020 年 8 月份，中国进口炼焦煤 717 万吨，同比下降 20.9%，环比减少 20 万吨，下降 2.71%。2020 年

1-8 月份累计进口炼焦煤 5266 万吨，同比下降 0.6%。8 月份进口煤整体是呈现下降，但是炼焦煤进口降幅

不算太大，因为在澳煤进口减少的同时蒙煤进口增加。在疫情缓和后，蒙古炼焦煤出口中国一直增加。 

 

 

 

2020 年 8 月份，中国出口焦炭 14 万吨，环比减少 25 万吨，减幅 64.10%；同比减少 30 万吨，减幅 68.18%。
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2020 年 1-8 月份，全国累计出口焦炭 229 万吨，同比减少 248 万吨，减幅51.99%。8 月份焦炭出口较7 月

份出现明显减少，其一海外经济仍在复苏中，其二国内焦炭价格处于高位，导致海外焦炭需求采购大幅减

少。 

 

 

 

（四）库存 

 

1.炼焦煤库存 

截至 9 月 25 日，炼焦煤港口总库存 391 万吨，相比上月底减少 35 万吨，减幅 8.22%；其中京唐港库存

150 万吨，较上月底减少 31 万吨；日照港库存 51 万吨，较上月底减少 3 万吨；连云港库存40 万吨，较上

月底减少 5 万吨；青岛港库存 115 万吨，较上月底减少5 万吨；湛江港库存 35 万吨，较上月底增加9 万吨。

9 月份，进口炼焦煤港口库存依旧呈现减少，但减幅较8 月份有所缩窄。减幅较大的依旧是京唐港，主要由

于进口煤限制的影响。各海关报关难度大额度所剩无几，主要各海关报关难度大额度紧张，主要进口焦煤

港口锚地等待船只增多，卸货等待时间延长报关难度大近期无放开迹象，澳煤通关成本持续增加，中国终

端采购积极性减弱。 
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根据 Mysteel 对于全国 100 家独立焦企样本和全国 110 家钢厂样本的统计数据显示:截止 9月 25日，

炼焦煤总库存为 1648.19 万吨，较上月底增加 92.57 万吨，增幅 5.95%；样本焦化厂炼焦煤库存为 811.35

万吨，较上月底增加 19.49 万吨，增幅 2.46%；样本钢厂炼焦煤库存为 836.84 万吨，较上月底增加 73.08

万吨，增幅 9.57%。9 月份，焦钢厂炼焦煤库存呈现增加，钢厂焦化厂均呈现增加。由于焦企利润不断上升，

所以对焦煤的采购积极性增加。  

 

 

 

2.焦炭库存 

截至 9 月 25 日，焦炭同口径库存统计显示：天津港焦炭库存为 22 万吨、连云港4 万吨、日照港 90 万

吨、青岛港 146 万吨，四港总库存量为 262 万吨，较上月底减少 25 万吨，减幅 8.71%。9月焦炭港口库存

整体呈现减少，焦炭价格不断上涨，贸易商采购由积极转为谨慎，集港量低位，港口成交一般。 
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根据 Mysteel 对于全国 100 家独立焦企样本和全国 110 家钢厂样本的统计数据显示：截止9 月 25 日，

焦炭总库存为 482.3 万吨，较上月底减少 19.22 吨，减幅为 3.83%；样本焦化厂焦炭库存为 26.81 万吨，较

上月底减 2.98 万吨，减幅为 10%；样本钢厂焦炭库存为 455.49 万吨，较上月底减少 16.24 万吨，减幅为

3.44%。9 月焦钢厂焦炭库存呈现减少，焦化厂以及钢厂的焦炭库存均减少，主要的减幅来自于钢厂。随着

焦炭二三轮涨价的落地，钢厂的采购成本也呈现增加，且唐山地区部分钢厂有限产情况，所以钢厂采购积

极性并不高，以按需采购为主。 

 

 

 

（五）开工率 

据 Mysteel 统计全国 110 家洗煤厂样本数据显示：截止 9月 23 日，洗煤厂综合开工率 77.97%，较上月

底上升 2.01%；原煤库存 416.2 万吨，较上月底增加 17.63 万吨；精煤库存 256.07 万吨，较上月底减少 6.02
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万吨。本月洗煤厂开工率呈现上升，随着焦炭第三轮提涨范围的逐步扩大，市场情绪好转，焦炭利润继续

回升，在此利好支撑下，焦化对原料端焦煤采购积极性提高，洗煤厂整体出货较前期有所好转，部分前期

检修洗煤厂开始恢复生产。焦化盈利水平较高，焦企采购需求增加，尤其是对优质主焦煤的需求。 

 

 

 

据 Mysteel 统计全国 100 家独立焦企样本数据显示：截止 9月 25 日，产能 100-200 万吨的焦化企业开

工率为 76.06%，较上月底上升 1.04%；产能小于 100 万吨的焦企开工率 61.81%，较上月底下降 0.3%；产能

在 200 万吨以上的焦化企业开工率为 86.86%，较上月底下降 0.56%。小型焦化厂和大型焦企开工均略有下

降，但是降幅不大；中等规模焦化厂开工呈现上升。分地区来看，各地区焦企开工率增减不一，其中华北、

华中、西南呈现增加，其中西南增幅最大，为 1.17%；而西北和华东呈现减少。整体来看全国样本独立焦企

整体开工率仍维持高位运行。 

 

  

 

（六）下游钢市需求 

截止 9 月 25 日，全国钢厂高炉开工率为 68.65%，较上个月底下降 2.34%。近期检修、限产钢厂增加，

高炉开工呈现下滑。随着原材料价格上涨、钢材价格下跌，钢厂利润不断下跌，有的甚至跌至盈亏点附近，

部分钢厂表示后期有限产检修计划。 
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2020 年 8 月，全国粗钢产量 9485 万吨，同比增长 8.4%；环比增加 149万吨，增幅 1.6%。2020年 1-8

月，累计粗钢产量 68889 万吨，同比增长 3.7%。虽然因为原材料价格上涨，导致钢厂利润的减少，但仍有

盈利，所以钢厂高炉仍保持高位开工，产量也创近年来单月的最高水平。 

 

 

 

总结与展望 

9 月份，随着焦价二三轮提涨的落地之后，焦企利润进一步上升，对于炼焦煤采购的积极性也呈现增加，

煤矿的销售情况也开始转好，所以焦煤焦炭现货价格呈现上涨。但期货价格走势却不尽如人意，焦煤期价

呈现冲高回落，焦炭期价呈现震荡下跌。主要影响因素是市场对于后市的预期，因为钢厂利润跌至盈亏点

附近，焦价继续上涨空间非常有限。10 月份，由于钢厂利润跌至低位，部分钢厂有限产检修计划，对焦炭

需求将会减少。焦价继续上涨空间不大，后市或受到钢厂的打压，钢厂打压焦价会传导到上游的焦煤。目

前煤矿原煤和精煤库存处于中等偏高位，在供应上是相对充足的。综上，由于原料供应相对充足，而下游
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有限产检修预期，所以预计后市焦煤期价稳中有跌，焦炭期价呈现下跌。建议焦煤、焦炭期价采取逢高抛

空的策略，注意风险控制和仓位管理。 

 

第二部分 操作策略 

1、中线投资者 

10 月份，由于钢厂利润低位，后期钢厂有限产检修计划，原料需求将会减少。焦煤就目前而言供应相

对充足，焦企的开工也比较高，所以供应也是相对充足的。操作上，建议 JM2101 可在 1260-1280 元/吨卖

出建仓，止损参考 1300-1320 元/吨；J2101 合约可在 1960-1980 元/吨卖出建仓，止损参考 2010-2030 元/

吨。 

 

2、 套利（跨期套利，期现套利） 

（1）焦煤跨期套利：截至 9 月 25 日，期货 JM2101 与 JM2105 合约价差（远月-近月）报-61.5 元/吨，

基于前文对焦煤价格 10 月走势的研判，两者价差可能会缩窄。建议空 JM2101 多 JM2105 价差在-65 元/吨附

近建仓，止损-75 元/吨，目标价差-35 元/吨。 

 

 

 

（2）焦炭跨期套利：截至 9月 25 日，期货 J2101与 J2105（远月-近月）价差为-92.5 元/吨，基于前

文对焦炭价格在 10 月趋势的研判，两者价差会缩窄。建议空 J2010 多 J2105 于价差-100 元/吨附近建仓，

止损-110 元/吨，目标价差-70 元/吨。 
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（3）焦煤期现套利:截至 9月 25 日，山西柳林现货价报 1260 元/吨，期货 JM2101 合约价格为 1244 元

/吨，基差为 16 元/吨，根据前文对焦煤的研判 10 月份焦煤现价或强于期价，基差可能扩大。对于参与期

现套利的客户来说，0 元/吨的基差可以提供一定的盈利空间，建议贸易商在现货市场买入，在期货市场参

与卖出交割进行库存管理。 

 

 
 

（4）焦炭期现套利:截至 9月 25 日，现货市场唐山一级冶金焦报价 2010 元/吨，期货 J2101 合约收盘

价为 1907.5 元/吨，基差为 102.5 元/吨。根据前文对焦炭的预判， 预计 10 月期现价差会上涨。对于参与

期现套利的客户来说 100 元/吨基差附近可以提供一定的盈利空间，建议贸易商在现货市场买入，在期货市

场参与卖出交割进行库存管理。  
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（5）焦炭焦煤跨品种套利:截至 9 月 25 日，期货合约 JM2101 收盘价为 1244元/吨，期货 J2101合约

收盘价为 1907.5 元/吨，价差为 663.5 元/吨，焦炭焦煤比值 1.5334。预期 10 月份焦炭期价或弱于焦煤期

价，所以它们的价差和比值将继续缩窄。建议在 660-680 元/吨区间空焦炭多焦煤，止损价差 760-780 元/

吨，目标价差 510-530 元/吨。 
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