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焦煤焦炭：政策调控&需求复苏，期价或将震荡偏强

摘要

回顾 2月，焦煤焦炭期价大幅上行。受安全检查及假期影响，矿

方整体开工、产量处于低位，而焦企多数时间处于亏损状态，双焦整

体供应较为偏紧。同时，钢厂陆续复产并进行原材料补库，及海外地

缘政治危机支撑双焦炭期价大幅上涨。不过国内煤炭调控政策再起，

仍对盘面形成较强干扰。

展望 3月，供应端，安全生产问题及环保政策将将继续制约产量，

且优质炼焦资源将持续紧俏。而焦企小幅盈利情况下，焦企开工率或

有所反弹，不过短期生产仍受环保政策压制，供应偏紧有望成为常态。

需求端，下游钢材需求存有一定边际修复预期，下游补库需求或对期

价形成一定提振。不过随着全国两会、残奥会临近，钢材提产空间或

受到抑制，整体需求将跟随下游钢材及终端需求步伐节奏为主，同时

仍需注意高层宏观调控风险对期价的干扰。综上所述，3月，焦煤焦

炭将呈现供应偏紧且需求复苏格局，期价延续震荡偏强为主。

http://www.rdqh.com
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第一部分：煤焦市场行情回顾

一、焦煤市场行情回顾

2 月份，焦煤期价大幅上涨，现货维稳运行。春节期间国有大矿基本维持正常生产，

多数民营矿春节放假较往年有所缩短但产区安全检查维持依旧，且蒙煤口岸车辆通关偏少，

整体进口补充相对有限。同时，随着冬奥会及春节假期结束，钢厂陆续复产并进行原材料

补库，及国际地缘政治危机支撑双焦炭期价大幅上涨。不过国内煤炭保供稳价调控政策再

起，仍对盘面形成较强干扰。

截至 2 月 28 日，山西晋中灵石低硫主焦报 2650 元/吨，较上月底下跌 30 元/吨；京唐

港澳大利亚进口主焦煤报 2650 元/吨，较上月底上涨 50 元/吨；山西晋中灵石低硫主焦报

2350 元/吨，较上月底上持平。焦煤主力合约报收 2614.5 元/吨，较上月底（2281.5 元/

吨）上涨 14.59%。

图表来源：博弈大师、瑞达期货研究院
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二、焦炭市场行情回顾

2 月份，焦炭期价大幅上涨，现货价格有所下调。本月焦企产能利用率整体出现小幅

下滑，主因焦炭现货出现提降，导致整体吨焦盈利出现亏损，且冬奥会期间，产区环保政

策趋严，使得整体开工率不高。不过随着冬奥会结束，钢厂陆续复产并进行原材料补库，

且焦煤价格出现上调，国际地缘政治危机再起支撑期价大幅上涨。同时，国内煤炭保供稳

价调控政策仍对盘面形成较强干扰。

截至 2 月 28 日，唐山一级冶金焦报 3120 元/吨，较上月底下调 80 元/吨；一级冶金焦

天津港报 2910 元/吨，较上月底跌 400 元/吨。焦炭主力合约报收 3296.5 元/吨，较上月底

（3100.0 元/吨）上涨 6.33%。

图表来源：博弈大师、瑞达期货研究院
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第二部分：煤焦产业链回顾与展望分析

一、产量

1.原煤产量

据国家统计局数据显示，2021 年 1-12 月份，全国累计原煤产量 407136 万吨，同比增

幅 4.7%。2021 年，产地安全环保检查等因素影响依旧持续，但在保供稳价的政策引导下，

三季度发改委开始紧急释放煤炭产能，大型煤企产能规模显著增加，国内出现阶段性增产。

展望后市，保供政策延续,原煤产量将保持高位。同时，安全生产问题及环保政策将继续制

约产量。

图表来源：WIND、瑞达期货研究院

2. 炼焦煤产量

据国家统计局数据显示，2021 年 1-12 月，国内炼焦煤累计产量为 4.89 亿吨，产量同

比上涨 0.99%。2021 年炼焦煤生产基本没有受到疫情冲击，但整体产量低增速表明当前国

内焦煤供应明显存在瓶颈，主因炼焦煤特别是优质的炼焦资源具有稀缺性。而近阶段，全

国原煤产量环比虽有增加，但核增的煤矿产能中炼焦煤产能占比较小，叠加安监力度较大，

炼焦煤产量环比出现下滑。展望后市，全国两会、北京残奥会及安监环保对煤矿生产的束

缚越来越强，国内焦煤供应出现明显增量的可能性不大，优质炼焦资源持续紧俏。
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院

3.焦炭产量

据国家统计局数据显示，2021 年 1-12 月，全国焦炭产量 46446 万吨，同比下降 2.2%。

2021 年，焦炭产量较去年比出现小幅下滑，全年产量呈现前高后低。三四季度，焦炭产量

大幅下滑，主因焦企盈利亏损焦企开工率持续下降，叠加政策性限产、下游钢厂供需双弱、

焦钢博弈剧烈，使得焦企开工率持续下降。而近阶段，焦企保持在小幅亏损及小幅盈利状

态，整体生产积极性偏低。展望后市，焦企开工率及焦炭产量或有所反弹，不过全国两会、

北京残奥会背景下，后期焦企限产政策或将陆续出台，供应偏紧有望成为常态，关注厂家

减限产力度对期价的支撑。

图表来源：WIND、瑞达期货研究院
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二、进出口市场

1.炼焦煤进口量

据中国海关总署数据显示，2021年1-12月份炼焦煤累计进口5470万吨，同比下降1787

万吨，降幅 24.6%。2021 年澳煤和蒙煤进口下降明显，即便非澳海运煤进口需求强劲，但

依旧没法弥补澳煤和蒙煤所造成的缺口，全年炼焦煤进口量大幅下降。而受疫情影响，蒙

煤甘其毛都口岸通车从前期的 500 车左右相对高位水平降至 100 车左右，蒙煤进口整体受

限。全年蒙古炼焦煤进口量仅仅 1404 万吨，炼焦煤进口占比 25.7%。

展望后市，在国内需求较为坚挺、优质炼焦煤供应紧张情况下，国内炼焦煤整体进口

需求将延续上升，澳煤政策不明、海内外疫情牵制仍将对短期进口量形成一定压制。

图表来源：WIND、瑞达期货研究院
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2.焦炭出口量

据中国海关总署数据显示，2021 年 1-12 月份，全国累计出口焦炭 644 万吨，同

比增长 84.3%。2021 年，随着海外疫情逐步得以控制，经济发展复苏，焦炭出口出现

大幅回升。而近阶段出口数据环比出现好转，但国内焦炭产量仍处低位，预计上行空

间相对有，生产以保证国内供应为主。

图表来源：WIND、瑞达期货研究院

三、库存

1 炼焦煤港口库存

据 Mysteel 数据显示，截至 2月 25 日，炼焦煤港口总库存 329 万吨，较上月底减

少 68 万吨。其中京唐港库存 230 万吨，较上月底减少 30 万吨；日照港库存 24 万吨，

较上月底减少 2 万吨；连云港库存 25 万吨，较上月底持平；青岛港库存 50 万吨，较

上月底减少 36 万吨；湛江港库存 0万吨，较上月底持平。2月份，由于进口煤增量有

限，且伴随着春节归来、冬奥会结束，钢企业陆续复产，对焦煤等原料需求走强，使

得炼焦煤港口库存较上月底有所减少。展望后市，下游钢厂复产将继续带动整体库存

向下游转移，预计港口库存或延续小幅缩减。
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图表来源：我的钢铁网、瑞达期货研究院

2 焦钢厂炼焦煤库存

根据 Mysteel 对于全国 230 家独立焦企样本和全国 247 家钢厂样本的统计数据显

示:截止 2 月 25 日，炼焦煤总库存为 2088.72 万吨，较上月底减少 397.12 万吨，减幅

15.97%；样本焦化厂炼焦煤库存为 939.12 万吨，较上月底减少 150.72 万吨；样本钢

厂炼焦煤库存为 1149.2 万吨，较上月底减少 246.4 万吨。2 月份，焦化厂及钢厂炼焦

煤库存均有缩减，主因冬奥会期间，钢厂维持限产，下游市场需求较低，多以消耗库

存，按需补库为主。展望后市，目前焦钢企业整体炼焦煤库存处于低位，预计部分焦

钢企业将会有一定原料煤补库需求，钢厂进行集中补库，整体库存向下游转移。

图表来源：我的钢铁网、瑞达期货研究院
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3.焦炭港口库存

据 Mysteel 数据显示，截至 2 月 25 日，天津港焦炭库存为 20 万吨、连云港 1.7

万吨、日照港 74 万吨、青岛港 117 万吨，四港总库存量为 212.7 万吨，较上月底增加

15.4 万吨。2 月份，下游钢厂复产使得整体库存向下游转移。不过伴随着焦炭现货价

格一轮提涨落地，二轮提涨预期再起，贸易商囤货积极性得以提升，焦炭港口库存小

幅上增。

图表来源：我的钢铁网、瑞达期货研究院

4.焦钢厂焦炭库存

根据 Mysteel 对于全国 230 家独立焦企样本和全国 247 家钢厂样本的统计数据显

示：截止 2月 25日，焦炭总库存为 852.06万吨，较上月底增加 21.18 吨，增幅为 2.54%；

样本焦化厂焦炭库存为 94.4 万吨，较上月底增加 10.4 万吨；样本钢厂焦炭库存为

757.66 万吨，较上月底增加 10.78 万吨。2 月份，焦钢厂焦炭库存延续增加，部分钢

现象厂存有复产，焦钢厂连续补库，整体库存迎来上增。展望后市，焦钢企业处于低

位，预计后市焦钢企业将加大补库需求，库存驱动向上。
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图表来源：我的钢铁网、瑞达期货研究院

四、洗煤厂情况

1.洗煤厂开工率

据 Mysteel 统计全国 110 家洗煤厂样本数据显示：截止 2月 23 日，洗煤厂综合开

工率 71.22%，较上月底上增 2.89%。春节期间国有大矿基本维持正常生产，多数民营

矿春节放假较往年明显缩短，煤矿生产端恢复较快，且节后归来煤矿开工恢复加快。

展望后市，煤炭供给端或逐步好转，主产地煤矿供应相对稳定，但产区安全检查维持

依旧，预计洗煤厂开工率维稳运行为主。

图表来源：我的钢铁网、瑞达期货研究院
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2.洗煤厂原煤、精煤库存

据Mysteel统计全国110家洗煤厂样本数据显示：截止2月23日，原煤库存231.74

万吨，较上月底减少 25.1 万吨；精煤库存 161.46 万吨，较上月底减少 26.29 万吨。

节后归来，下游钢厂、焦化厂逐步为后期提产、复产做提前的备库，煤企销售已经开

始有所好转，部分煤种的竞拍价格已经开始回涨，原煤、精煤均有不同程度的缩减。

展望后市，随着冬奥会结束，部分前期限产的焦钢企业多有复产计划，对原料煤需求

有所提升，个别厂内原料煤库存相对低位焦钢企业，或逐步对原料煤开启积极补库，

预计厂内原料煤库存趋稳运行。

图表来源：我的钢铁网、瑞达期货研究院

五、焦化厂产能利用率

据 Mysteel 数据显示，截止 2 月 25 日，Mysteel 统计独立焦企全样本：剔除淘汰

产能的利用率为 71.5%，较上月底下滑 3.6%。Mysteel 统计全国 230 家独立焦企样本

数据显示：产能 100-200 万吨的焦化企业开工率为 68.8%，较上月底下滑 2%；产能小

于 100 万吨的焦企开工率 74.7%，较上月底下滑 2.8%；产能在 200 万吨以上的焦化企

业开工率为 76.9%，较上月底下滑 4.5%。2 月份，焦企产能利用率整体出现小幅下滑，

主因本月焦炭现货出现提降，导致整体吨焦盈利出现亏损，且冬奥会期间，产区环保

政策趋严，使得整体开工率不高。预计后市焦企产能利用率或将维稳运行，前期限产

的焦钢企业多有复产计划，对原料煤需求有所提升，或将带动焦化厂开工，但仍需环

保政策对整体开工率的压制。
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图表来源：我的钢铁网、瑞达期货研究院

六、钢铁市场

据国家统计局数据显示，2021 年 1-12 月份，全国粗钢产量 10.33 亿吨，同比下

降 3.0%。2021 年，下游钢铁市场产量前高后低，粗钢产量在 6 月至 11 月期间，连续

5个月同环比下滑，最终达到平控目标。展望后市，下游钢材需求存有一定边际修复

预期，低产量格局或被打破，不过随着全国两会临近、北京残奥会临近，钢材提产空

间或受到抑制，需谨慎集中性减产对双焦需求冲击，预计整体需求将跟随下游钢材及

终端需求步伐节奏为主。
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院

七、总结与展望

2 月，焦煤焦炭期价大幅上行。受安全检查及假期影响，矿方整体开工、产量处

于低位，且蒙煤口岸车辆通关偏少，整体进口补充相对有限。而焦企多数时间处于亏

损状态，整体开工率较低，双焦整体呈现供应偏紧格局。同时，随着冬奥会及春节假

期结束，钢厂陆续复产并进行原材料补库，及国际地缘政治危机支撑双焦炭期价大幅

上涨。不过国内煤炭保供稳价调控政策再起，仍对盘面形成较强干扰。

展望 3 月，供应端，安全生产问题及环保政策将将继续制约产量，且优质炼焦资

源将持续紧俏。而焦企小幅盈利情况下，焦企开工率及焦炭产量或有所反弹，不过生

产仍受环保政策压制，供应偏紧有望成为常态。需求端，下游钢材需求存有一定边际

修复预期，下游补库需求或对期价形成一定提振。不过随着全国两会、残奥会临近，

钢材提产空间或受到抑制，需谨慎集中性减产对双焦需求的冲击，预计整体需求将跟

随下游钢材及终端需求步伐节奏为主，同时高层宏观调控风险依旧将对期价形成干扰。

综上所述，2月，焦煤焦炭供需偏紧格局不改，期价或将震荡偏强为主。
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第三部分：操作策略

一、单边

根据前文对焦煤焦炭的预判，后市焦煤、焦炭价格将震荡偏强。但由于期价前期

快速拉涨，且面临一定的宏观调控风险，短期或有回调压力，因此建议在期价回调后

再逢低买入，建仓点参考 10 日均线，止损点参考 20 日均线，目标点 2800 附近。单边

操作风险较大，需注意风险控制。

二、套利（跨期、期现、跨品种）

焦煤跨期套利：截至 2 月 28 日，期货 JM2205 与 JM2209 合约价差（近月-远月）

报180元/吨，基于前文对焦煤价格后市走势的研判，两者价差可能缩窄。建议空JM2205

多 JM2209 价差在 200 元/吨附近建仓，止损 220 元/吨，目标价差 130 元/吨。

图表来源：WIND、瑞达期货研究院
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焦炭跨期套利：截至 2 月 28 日，期货 J2205 与 J2209（近月-远月）价差为 190

元/吨，基于前文对焦炭价格后市趋势的研判，两者价差或缩窄。建议空 J2205 多 J2209

于价差 200 元/吨附近建仓，止损 220 元/吨，目标价差 120 元/吨。

图表来源：WIND、瑞达期货研究院

焦煤期现套利:截至 2 月 28 日，山西晋中灵石中硫主焦煤现货价报 2350 元/吨，

期货 JM2205 合约价格为 2614.5 元/吨，基差为-264.5 元/吨，目前基差波动方向暂未

明朗，建议暂时观望为宜。

图表来源：WIND、瑞达期货研究院
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焦炭期现套利:截至 2 月 28 日，现货市场唐山一级冶金焦报价 3120 元/吨，期货

J2205 合约收盘价为 3296.5 元/吨，基差为-176.5 元/吨，目前基差波动方向暂未明朗，

建议暂时观望为宜。

图表来源：WIND、瑞达期货研究院

焦炭焦煤跨品种套利:截至 2 月 28 日，期货合约 JM2205 收盘价为 2614.5 元/吨，

期货 J2205 合约收盘价为 3296.5 元/吨，价差为 682 元/吨。目前两者价差已处高位，

预期两者价差可能缩窄。建议在 690 元/吨区间空焦炭多焦煤，止损价差 720 元/吨，

目标价差 600 元/吨。

图表来源：WIND、瑞达期货研究院
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