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电煤保供—焦煤供应的双刃剑 

 
观点概述： 
焦煤 

供应端近期影响盘面的两条消息： 

1、山西暴雨 

—影响时间较短：造成焦煤短期供应受限，库存传导困难 

1）焦煤供应受限：国庆期间山西强降雨导致 27座煤矿停产； 

2）焦煤运输受限：暴雨导致山西陕西高速路段中断，加之大秦线 10 月 4

日至 28日检修，煤炭外运受阻，产地库存有一定积压，终端补库困难。 

 

2、内蒙、山西煤矿产能核增  

—年底前对焦煤供应影响有限，远期增加焦煤供应弹性 

1）近期：山西部分炼焦煤露天矿复产虽带来一定焦煤供应压力，但四季

度煤矿增量大多用作匹配电煤保供目标，实际焦煤增量有限，且有部分炼

焦配煤用于保供电煤，加剧焦煤紧张。山西、内蒙、陕西分别承担了 5500

万吨、5300万吨、3900万吨的长协煤保供合同量，且为点对点供应，对

兑现有考核。 

2）远期：内蒙及焦煤主产区山西产能放宽将增加焦煤供应弹性，部分核

增产能可转为永久产能，意味着待远期电煤压力缓解，部分保供量将转化

为焦煤供应，因此电煤压力何时缓解将为焦煤基本面的最大变量。鉴于今

年冷冬供暖压力大，电煤紧张情况年底前大概率将持续。 

 

需求端，焦煤需求短期受钢厂、焦化厂限产影响边际转弱，但库存低位下，

10月中旬后受冬储补库支撑。 

 

焦炭 

基本面弱于焦煤，受焦煤价格支撑。节前焦钢企业博弈，现货价格坚挺；

鉴于粗钢压减力度大于焦化限产力度，焦炭需求弱化幅度大于供应紧张

幅度，节后钢厂或重新提降，焦炭现货仍有松动可能性，但盘面高贴水下，

焦炭价格仍受一定支撑。 

 

综上， 

建议焦煤中长期在电力紧张未明显缓解前，近月仍采取低多思路对待；鉴

于电煤保供使焦煤近远月供应带来分化，焦煤 1-5 正套仍可考虑持有。

焦炭偏震荡对待，同时关注现货下跌深度与市场预期是否相符。 

 

策略建议： 

1. 单边：逢低做多焦煤 

2. 套利：关注潜在焦煤 01-05正套机会 

3.  

风险提示： 
4. 露天煤矿超预期复产；电力压力缓解；国家政策调控 

求真 细节 科技 无界 
2021 年 10 月 9 日  双焦周报 
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一、 焦煤 

1、 焦煤供给：保供政策向电煤倾斜，年底前焦煤供应偏紧 

 

1） 国内焦煤供给 

8月份原煤产量 33524万吨，同比上升 2.89%，环比上升 6.71%。8月份炼焦煤产量 4175万吨，同

比下降 1.32%，环比上升 8.16%。 
图表 1：国内原煤月度产量（万吨） 图表 2：国内炼焦煤月度产量（万吨） 

  

数据来源：Wind, MySteel,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

10月 1 日 Mysteel统计全国 110家洗煤厂样本：开工率 68.46%，增 1.61%；日均产量 58.68 万

吨，增 1.49万吨。 
图表 3：110家样本洗煤厂煤炭产能利用率（周） 图表 4：110家样本洗煤厂精煤日均产量（周）  

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

 

 

 

2）焦煤进口 

2021年 8月，中国进口炼焦煤 468万吨，同比下降 34.7%，环比增长 24.14%。8月份，中国进口

炼焦煤前五大来源国为美国、俄罗斯、蒙古、加拿大和印度尼西亚，从这五国合计进口炼焦煤

446.9万吨，占中国当月炼焦煤进口总量的 95.4%，其中超 50%的炼焦煤来自美国和俄罗斯两国。 
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图表 5： 2021Q2炼焦煤进口国家占比 图表 6： 炼焦煤进口数量 

  
数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

  

蒙古疫情日增维持在 2000 多例，节前甘其毛都口岸通关量上升至 250 余车，鉴于蒙古疫情状况，

今年蒙煤增量有限。 

图表 7：炼焦煤自蒙古进口数量 图表 8：炼焦煤自俄罗斯进口数量 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

图表 9：蒙煤口岸通关量 图表 10： 蒙古国新冠肺炎每日新增 

 
 

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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非蒙澳炼焦煤进口数量自澳煤禁止进口以来大幅攀升，截至今年 8月达 360万吨。本周澳洲焦煤价

格小幅回调，但仍处高位。 

图表 11：非蒙澳炼焦煤进口数量（万吨） 图表 12： 澳洲主焦煤价格（美元/吨） 

 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

 

2、 焦煤库存：独立焦化厂库存下降，钢厂焦化厂库存微增但处历史低位 

 

10月 1日数据显示原煤库存 192.11万吨增 2.16万吨；精煤库存 139.7万吨增 1.43万吨。 
图表 13：样本洗煤厂原煤库存(万吨) 图表 14：样本洗煤厂精煤库存（万吨） 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

 

 

本周独立焦企全样本炼焦煤总库存 1369.23万吨，降 30.91万吨，平均可用天数 16.03天，降

0.47天。全国 247家钢厂样本炼焦煤库存 894.97万吨，增 6.19万吨，平均可用天数 14.8 天，

增 0.11天。焦煤主产地山西暴雨导致焦煤运输受阻，库存上游向下游传导受阻，下游库存仍处历

史低位。 
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图表 15：炼焦煤矿山库存（万吨） 图表 16：全样本独立焦化厂炼焦煤库存（万吨） 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

图表 17：247 家钢厂炼焦煤库存（万吨） 图表 18： 进口炼焦煤港口库存（万吨） 

    

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

图表 19：独立焦化厂焦煤可用天数 图表 20：247家钢厂焦煤可用天数  

   

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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炼焦煤：矿山库存：中国（周）
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全样本独立焦化厂：炼焦煤：库存合计（周）
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炼焦煤：247家钢厂样本焦化厂：库存：中国（周）
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炼焦煤：进口：港口库存合计（周）
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炼焦煤：独立焦化企业：平均可用天数：中国（周）

2018 2019 2020 2021

12

14

16

18

20

22

0
1
-0

1
0
1
-1

7
0
2
-0

2
0
2
-1

8
0
3
-0

6
0
3
-2

2
0
4
-0

7
0
4
-2

3
0
5
-0

9
0
5
-2

5
0
6
-1

0
0
6
-2

6
0
7
-1

2
0
7
-2

8
0
8
-1

3
0
8
-2

9
0
9
-1

4
0
9
-3

0
1
0
-1

6
1
1
-0

1
1
1
-1

7
1
2
-0

3
1
2
-1

9

炼焦煤：247家钢厂样本焦化厂：平均可用天数：中国

（周）

2018 2019 2020 2021



 

5 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

3、 焦煤需求：短期边际转弱，10 月中旬后受冬储补库支撑 

前期焦煤涨幅过大，下游恐高心理下，采购意愿有所放缓，焦煤竞拍参与积极性下降且出现

流拍现象。本周 Mysteel低硫炼焦煤价格指数延续回调。而部分炼焦配煤用于保供电煤，导

致配煤价格较为坚挺。 
图表 21：炼焦煤价格指数 

 

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

二、 焦炭 

1、 焦炭供给：下半年产能净新增但增量有限，秋冬季环保限产继续压制供应 

 

1） 国内焦炭供给及焦化利润 

8月份，全国焦炭产量 3967万吨，同比下降 5%，降幅较上月扩大 2.1个百分点，较 2019年的

4000万吨下降 0.83%。 环比来看，8月份焦炭产量较 7月份的 3879万吨增加 88万吨，增长

2.27%，4月份以来首次环比增长。 
图表 22：国内焦炭月度产量（万吨） 

 
数据来源：Wind，混沌天成研究院 
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本周全样本独立焦企剔除淘汰产能产能利用率 75.75%，增 0.48%。全国 247家钢厂样本焦化厂剔

除淘汰产能利用率 84.39%%，降 0.02%。 
图表 23：独立焦化厂焦炭剔除淘汰产能利用率 图表 24：247家钢厂焦化厂剔除淘汰产能利用率 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

本周全样本独立焦企日均焦炭产量 64.21万吨，增 0.41万吨；全国 247家钢厂样本日均焦炭产量

45.47万吨，降 0.01万吨。 
图表 25：全样本独立焦化厂焦炭日均产量（万吨） 图表 26：247家钢厂焦化厂焦炭日均产量（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 
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本周 Mysteel煤焦事业部调研全国 30家独立焦化厂吨焦盈利情况，全国平均吨焦盈利 435 元/

吨，增 3元/吨。本周 01盘面焦化利润先降后升，收于-694元。 

 
图表 27：盘面焦化利润（元） 图表 28：独立焦化企业吨焦平均盈利（元/吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

钢厂利润高位有所收窄，与焦化利润差距较大。 
图表 29：焦化厂现货利润 vs钢厂现货利润 vs焦化厂产量 

 

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

-1000

-500

0

500

1000

1500

0
1
-0

1
0
1
-1

9
0
2
-0

6
0
2
-2

4
0
3
-1

4
0
4
-0

1
0
4
-1

9
0
5
-0

7
0
5
-2

5
0
6
-1

2
0
6
-3

0
0
7
-1

8
0
8
-0

5
0
8
-2

3
0
9
-1

0
0
9
-2

8
1
0
-1

6
1
1
-0

3
1
1
-2

1
1
2
-0

9
1
2
-2

7

01盘面焦化利润

2018 2019 2020 2021

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

0
1
-0

1
0
1
-1

8
0
2
-0

4
0
2
-2

1
0
3
-1

0
0
3
-2

7
0
4
-1

3
0
4
-3

0
0
5
-1

7
0
6
-0

3
0
6
-2

0
0
7
-0

7
0
7
-2

4
0
8
-1

0
0
8
-2

7
0
9
-1

3
0
9
-3

0
1
0
-1

7
1
1
-0

3
1
1
-2

0
1
2
-0

7
1
2
-2

4

MS调研独立焦化企业：吨焦盈利：中国（周）

2018 2019 2020 2021

62

67

72

77

82

-700

-200

300

800

1300

焦化厂现货利润vs钢厂现货利润vs焦化厂产量

焦炭：全样本：独立焦化企业：日均产量：中国（周） 焦化厂现货利润 钢厂现货利润

日均产量（万吨）利润（元）



 

8 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

2）焦炭进出口 

8月中国出口焦炭 57万吨，环比下降 12万吨。 
图表 30：焦炭出口数量（万吨） 图表 31：焦炭出口主要国分布  

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

  

 

2、 焦炭库存：山西暴雨发运受阻，独立焦化厂库存大幅累积 

本周独立焦企焦炭库存 108.64万吨，增 37.68万吨；港口库存 135万吨，降 11.3万吨。247家

钢厂焦炭库存为 739.71万吨，降 13.25万吨。焦炭总库存 983.35万吨，增 13.13万吨。 
图表 32：全样本独立焦化厂焦炭库存（万吨） 图表 33：247家钢厂焦化厂焦炭库存（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 
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图表 34：焦炭港口库存（万吨） 图表 35：焦炭总库存（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

本周 247家钢厂焦炭平均可用天数 14.83天，降 0.08天。 
 图表 36：钢厂焦炭平均可用天数 

 

 

 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

  

3、 焦炭需求：粗钢压减幅度大于焦化限产幅度，持续制约焦炭需求  

 

1) 8 月焦炭表观消费环比增 2.5% 
图表 37：焦炭表观消费（万吨） 

 

数据来源：Wind，MySteel,混沌天成研究院 
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2) 节中部分高炉复产，铁水产量低位小幅回升 

Mysteel调研 247家钢厂高炉开工率 77.52%，环比上周增加 4.28%，同比去年下降 11.68%；高炉

炼铁产能利用率 79.94%，环比增加 1.25%，同比下降 13.26%；日均铁水产量 214.30万吨，环比

增加 3.35万吨，同比降 33.79万吨。 
图表 38：247 家钢厂高炉产能利用率 图表 39：247家钢厂日均铁水产量（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

  

3) 铁水成本下降，钢坯利润扩大 

本周铁水成本减少 22元/吨至 3276元/吨。北方钢坯利润增加 95元/吨至 882元/吨。 
图表 40：北方不含税铁水成本（元/吨） 图表 41：北方钢坯成本及利润（元/吨）  

 
 

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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4) 节中钢材累库，但幅度小于往年同期 

本周五大品种钢材社会库存 1328.68万吨，环比增加 41.27万吨；五大品种钢厂库存 521.6 万

吨，环比增加 23.24万吨。五大品种总库存 1850.28万吨，环比增加 64.51万吨。  
图表 42：五大品种钢材社会库存（万吨） 图表 43：五大品种钢材钢厂库存 （万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

图表 44：五大品种钢材库存总量（万吨） 

 
数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

5) 本周日均铁水产量反推焦炭需求接近焦炭实际产量，需求弱化已有体现  
图表 45：高炉产量反推焦炭需求 

 
数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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三、 价格与价差 

1、 季节性相对区间来看，双焦基差当前处于历史同期高位，双焦贴水幅度大，对盘面形

成支撑 
图表 46：焦煤基差 图表 47：焦炭基差 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

  

2、 双焦 1-5 月差处于历史同期高位，焦煤月差高于焦炭月差 
图表 48：焦煤 1-5月差 图表 49：焦炭 1-5 月差  

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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3、 螺纹焦炭比低位震荡，焦炭铁矿比近日小幅回落 
图表 50：焦炭焦煤套利比价 图表 51：焦炭铁矿套利比价 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

图表 52：螺纹焦炭套利比价 图表 53：热卷焦炭套利比价 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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四、 技术分析 

图表 54：焦煤指数技术走势图  

 
数据来源：博易大师,混沌天成研究院 

 

图表 55：焦炭指数技术走势图 

 

 
数据来源：博易大师,混沌天成研究院 
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五、 总结与结论 

 

焦煤： 

1）供应端，内蒙、山西煤矿产能核增对焦煤近远月供应影响有一定差别：年底前两地电煤保供压

力较大，增加产能主要流向长协煤，焦煤增量有限；而核增产能将增加远期焦煤供应弹性，待明

年供暖、电力紧张问题有所缓解，焦煤市场流入量将增加。进口方面，蒙煤今年受制于疫情进口

增量有限，明年若疫情缓解，有集装箱运煤带来的增量预期。近期部分澳煤船只靠港、保税库澳

煤释放带来增量较小，限制澳洲焦煤进口政策并未转变。海外其他国家在利润刺激下，有煤矿复

产扩张计划，或带来一定远期进口增量。 

2）需求端，焦煤需求短期边际转弱，但 10月中旬后受冬储补库支撑。前期焦煤涨幅过大，下游

恐高心理下，采购意愿有所放缓。焦煤竞拍参与积极性下降且出现流拍现象，低硫主焦煤价格出

现回调。部分配煤用作保供动力煤，市场配煤供应紧张，使配煤价格表现相对坚挺。 

 

焦炭： 

1）供应端，山东、陕西、江苏、山西、河北均有较严格焦化限产要求，山东在“以钢定焦、以煤

定焦”政策指导下，去产能计划被要求提前执行。后期焦炭将迎来秋冬季环保限产。 

2）需求端，钢厂库存可用天数已超 7月中旬水平，粗钢压减对焦炭需求压制后期将逐步体现。随

着粗钢压减加严，钢厂采购焦炭动力有所放缓，节前焦企挺价意愿明显，但节后焦炭价格仍有松

动可能。 

 

建议焦煤中长期在电力紧张问题未明显缓解前，近月仍采取低多思路对待；鉴于电煤保供使焦煤近

远月供应带来分化，焦煤 1-5正套仍可考虑持有。焦炭偏震荡思路对待，同时关注现货下跌深度与

市场预期是否相符。 
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