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煤焦：错峰限产影响需求，原料价格或有松动 

 
内容提要： 

 

1、冬季环保检查加严，对煤炭供应有一定影响。 

冬季环保检查加严，对煤矿生产有一定影响，但是随着下游需求减少，相

互抵消。 

 

2、高价焦炭或面临钢厂压价。 

在经历焦炭五轮上涨后，焦企利润上升至高位。随着钢厂错峰限产采购的

减少，也将面临钢厂对焦炭价格的打压。 

 

3、采暖季错峰限产，钢厂高炉开工或受限。 

进入 11 月，钢厂将开始采暖季错峰限产，高炉开工或受影响，对原料的

采购需求也将减少。 

 

 

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 1360-1380 元/吨 入场价区 -220 元/吨附近 

目标价区 1240-1260 元/吨 目标价区 -130 元/吨 

止损价区 1400-1420 元/吨 止损价区 -250 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 2280-2300 元/吨 入场价区 840-860 元/吨 

目标价区 2130-2150 元/吨 目标价区 690-710 元/吨 

止损价区 2330-2350 元/吨 止损价区 890-910 元/吨 

 

 

风险提示： 

虽然进入到采暖季，但是钢厂错峰限产并不明显，钢厂高炉开工维持高位，

对原料需求也依旧旺盛，在加上煤矿环保检查严格，对供应有限制，焦煤焦炭

价格继续上涨。 
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煤焦：错峰限产影响需求，原料价格或有松动 
 

 

回顾 10 月，焦煤、焦炭期价呈现高开高走。煤矿安全检查趋严，高利润下焦企生产积极，对焦煤采购

需求较强，煤企库存下降。钢厂高炉开工回升，钢企暂无大幅检修计划，焦炭需求不旺盛。近期煤矿检查

频繁，下游保持良好的需求，短期焦煤焦炭价格或继续呈现上涨。但进入 11 月份，钢厂错峰限产或开始，

高炉开工或有回调，对原料需求将会减少，高价焦炭或将受到打压。预计焦煤、焦炭期价或呈现冲高回落。 

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

 

第一部分 产业链分析 

（一）现货市场 

10 月份，炼焦煤现货价格呈现上涨。节后煤企煤炭库存呈现下降，下游需求在高开工及高利润的情况

下采购需求较好。山西地区煤矿安全检查趋严，预期供应减少。11 月份，煤矿安全环保检查或将继续，供

应或受影响，但下游钢厂或进入采暖季限产，高炉开工下降或带动原料需求减少。所以后市焦煤价格继续

上涨空间或有限，整体或呈现冲高回落的走势。截至 10 月 26 日，山西柳林主焦煤(A9.5，V21-23，S0.7，

G>85)出厂价报 1300 元/吨，较上月底涨 40 元/吨，涨幅 3.17%；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 1400 元/吨，较上月底涨 30 元/吨，涨幅 2.19%。 

 

 

 

10 月份，焦炭现货价格呈现上涨。本月山西产能退出较多，其中陕西、内蒙等地也有新增产能，月底

山西仍有不少产能将要退出。连续两轮提涨落地，焦企利润水平进一步上升。在高利润的支撑下，焦企生

产积极性较高，但场内库存较低。钢厂高炉开工维持高位，需求表现良好，部分低库存钢厂采购积极性较

高，补库需求旺盛。11 月份，山西产能退出主要集中在 10 月 31 日之前，12 月 31日之前也有，但是比较

少。进入采暖季之后，钢厂将进入错峰限产，高炉开工或呈现下降，对焦炭的需求或减少，而且高价焦炭
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也将面临钢厂的压价。截至 10 月 26 日，唐山准一级金焦到厂含税价报 2110 元/吨，较上月底涨 100 元/吨，

涨幅 4.98%；一级冶金焦天津港平仓含税价报 2300 元/吨，较上月底涨 100 元/吨，涨幅 4.55%。 

 

 

 

（二）产量 

2020 年 9 月份，全国原煤产量 33107 万吨，同比下降 0.9%；较 8 月份的 32581 万吨增加 526 万吨，增

长 1.61%。2020 年 1-9 月份，全国累计原煤产量 278715 万吨，同比下降 0.1%。 进入 9 月份后，全国主产

地安检、环保等进一步趋严，制约煤矿产能的释放，致使煤炭供应量一直呈现略显偏紧的状态。9 月份全国

原煤产量同比降幅较 8 月份有所扩大。 
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2020 年 9 月份，全国焦炭产量 4059 万吨，同比增长 2.6%。较 8月份减少 69万吨，降幅 1.67%。2020

年 1-9 月份，全国焦炭产量 35086 万吨，同比下降 0.9%。进入 9 月份后，受事故影响，焦炭大省--山西开

启一个半月的焦化企业安全生产大排查；叠加各地去产能的逐步收官、环保限产的执行，促使焦炭产量环

比出现了减少。但在高利润以及下游钢厂的持续拉运支撑下，全国焦企开工率维持高位。 

 

 

 

（三）进出口 

2020 年 9 月份，中国进口煤炭 1867.6 万吨，较去年同期的 3028.8 万吨减少 1161.2 万吨，下降 38.34%。

较 8 月份的 2066.3 万吨减少 198.7 万吨，下降 9.62%。2020 年 1-9 月份，全国共进口煤炭 23942.9 万吨，

同比下降 4.4%。，这是进口煤累计量今年首次出现同比负增长。市场上传出澳煤限制措施，短期进口煤放松

政策难以实现。但是今年前八月从澳大利亚进口的煤炭已超过去年全年从澳大利亚进口的量，后市澳煤进

口或如预期出现减少，也有蒙古、印尼煤炭进行补充。 
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2020 年 9 月份，中国出口焦炭 31 万吨，环比增加 17 万吨，增幅 121.43%；同比减少 8 万吨，减幅 20.51%。

2020 年 1-9 月份，全国累计出口焦炭 260 万吨，同比减少 256 万吨，减幅 49.61%。9 月份焦炭出口较 8 月

份有明显增加，但仍未达到去年同期水平，海外疫情反反复复，经济复苏仍需时日，需求恢复仍需等待。 

 

 

 

（四）库存 

 

1.炼焦煤库存 

截至 10 月 23 日，炼焦煤港口总库存 335 万吨，较上月底减少 39 万吨，减幅 10.43%；其中京唐港库存

123 万吨，较上月底减少 12 万吨；日照港库存 49 万吨，较上月底减少 8 万吨；连云港库存 43 万吨，较上

月底增加 3 万吨；青岛港库存 95 万吨，较上月底减少 20 万吨；湛江港库存 25 万吨，较上月底减少 2 万吨。

10 月份，进口炼焦煤港口库存依旧呈现减少，受进口煤政策进一步收紧的影响，进口焦煤通关难度加大，

锚地船舶较多，进口炼焦煤港口库存持续下降。 
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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 10 月 23 日，

炼焦煤总库存为 1744.6 万吨，较上月底增加 70.49 万吨，增幅 4.21%；样本焦化厂炼焦煤库存为 862.79 万

吨，较上月底增加 34.25 万吨，增幅 4.13%；样本钢厂炼焦煤库存为 881.81 万吨，较上月底增加 36.24 万

吨，增幅 4.29%。10 月份，焦钢厂炼焦煤库存继续呈现增加，受近期煤矿安全环保检查的影响，炼焦煤供

应受影响。焦企利润水平进一步上升，高利润下焦企生产积极性较高，对焦煤采购需求也增加。 

 

 

 

2.焦炭库存 

截至 10 月 23 日，焦炭同口径库存统计显示：天津港焦炭库存为 25 万吨、连云港 3万吨、日照港 75

万吨、青岛港 136 万吨，四港总库存量为 239 万吨，较上月底减少 14 万吨，减幅 5.53%。10 月焦炭港口库

存整体继续减少，港口贸易资源量依然较少，多数贸易商高价成交意愿较强，部分贸易企业仍处在无货阶

段，焦价五轮上涨后，贸易企业仍以观望后市为主。 
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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 10 月 23 日，

焦炭总库存为 475.63 万吨，较上月底减少 4.99 吨，减幅为 1.04%；样本焦化厂焦炭库存为 26.24 万吨，较

上月底减 0.26 万吨，减幅为 0.98%；样本钢厂焦炭库存为 449.39 万吨，较上月底减少 4.73 万吨，减幅为

1.04%。10 月焦钢厂焦炭库存呈现减少，减幅较上月缩窄。焦企焦炭库存减幅不大，但是维持低位；钢厂焦

炭减幅也不大，目前处于中偏低水平。焦钢厂开工率均在高位，对原料的需求良好，所以基本是“既采既

消”，也就是采购来的基本都消耗了，所以焦钢厂焦炭库存均减少，但减幅不大。 

 

 

 

（五）开工率 

据 Mysteel 统计全国 110 家洗煤厂样本数据显示：截止 10 月 28日，洗煤厂综合开工率 75.93%，较上

月底下降 2.83%；原煤库存 400.77 万吨，较上月底减少 16.89 万吨；精煤库存 227.21 万吨，较上月底减少
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23.94 万吨。本月洗煤厂开工率呈现下降，受安全环保检查的影响，煤炭供应量有所减少。在高利润支撑下，

焦企原料补库意愿不减，洗煤厂精煤库存下滑幅度较原煤库存下滑幅度大，优质主焦以及部分配煤资源供

应偏紧。 

 

  

 

据 Mysteel 统计全国 100 家独立焦企样本数据显示：截止 10 月 23日，产能 100-200万吨的焦化企业

开工率为 75.38%，较上月底下降 0.95%；产能小于 100 万吨的焦企开工率 64%，较上月底上升 1.01%；产能

在 200 万吨以上的焦化企业开工率为 89.12%，较上月底上升 2%。中等规模焦企开工率呈现下降，小型和大

型焦企开工率均呈现增加。分地区来看，各地区焦企开工率基本呈现上升，其中华北和华东地区增幅最大，

其次是东北和西南，西北和华中基本持平。总体来看，全国样本独立焦企开工率稳中略有上升，开工率整

体处于高位。 

 

  

 

（六）下游钢市需求 

截止 10 月 23 日，全国钢厂高炉开工率为 68.37%，较上个月底上升 0.28%，变化不是很大。受下游需

求良好的影响，钢厂高炉开工率相对稳定，增幅不大，整体开工率仍处于高位。 
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2020 年 9 月，全国粗钢产量 9255.5 万吨，同比增长 10.9%；环比减少 229 万吨，减幅 2.41%。2020 年

1-9 月，累计粗钢产量 78159.3 万吨，同比增长 4.5%。9 月份粗钢同比仍呈现增加，但是环比呈现减少。由

于区域钢厂受环保影响，高炉开工率呈现小幅下滑，导致粗钢产量环比减少。 

 

 

 

总结与展望 

10 月份，国庆期价，焦钢厂保持正产生产，原料库存消化明显，所以节后补库需求明显。节后煤矿受

安全环保检查趋严，供应方面有所受影响。在下游需求良好的情况下，焦钢厂开工率维持高位，原料采购

需求旺盛。所以焦煤、焦炭期价呈现高开高走。进入 11 月，环保检查加严且钢厂将开始错峰限产，高炉开

工或受影响，对原料的采购需求也将减少。在经历焦炭五轮上涨后，焦企利润上升至高位。随着钢厂错峰

限产采购的减少，也将面临钢厂对焦炭价格的打压。虽然冬季环保检查加严，但是下游需求减少，原料焦

煤也将受到影响。综上，在钢厂需求减少的预期下，原料焦煤、焦炭价格或呈现回落。建议焦煤、焦炭期
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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 

11 月份，钢厂即将进入采暖季错峰限产，预计后市高炉开工或下降，同时对于焦煤、焦炭的需求也将

减少；且高价焦炭或受到钢厂的压价。操作上，建议 JM2101 可在 1360-1380 元/吨卖出建仓，止损参考

1400-1420 元/吨；J2101 合约可在 2280-2300 元/吨卖出建仓，止损参考 2330-2350 元/吨。 

 

2、 套利（跨期套利，期现套利） 

（1）焦煤跨期套利：截至 10 月 27 日，期货 JM2101 与 JM2105 合约价差（远月-近月）报-107 元/吨，

基于前文对焦煤价格 11 月走势的研判，两者价差可能会缩窄。建议空 JM2101 多 JM2105 价差在-110 元/吨

附近建仓，止损-130 元/吨，目标价差 50 元/吨。 

 

 

 

（2）焦炭跨期套利：截至 10 月 27 日，期货 J2101 与 J2105（远月-近月）价差为 208 元/吨，基于前

文对焦炭价格在 11 月趋势的研判，两者价差会缩窄。建议空 J2010 多 J2105 于价差-220 元/吨附近建仓，

止损-250 元/吨，目标价差-130 元/吨。 
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（3）焦煤期现套利:截至 10 月 27 日，山西柳林现货价报 1300 元/吨，期货 JM2101合约价格为 1348

元/吨，基差为-48 元/吨，根据前文对焦煤的研判 11 月份焦煤现价或强于期价，基差可能缩窄。对于参与

期现套利的客户来说，-60 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 10 月 27 日，现货市场唐山一级冶金焦报价 2110 元/吨，期货 J2101合约收

盘价为 2171 元/吨，基差为-61 元/吨。根据前文对焦炭的预判， 预计 11 月期现价差会缩窄。对于参与期

现套利的客户来说-70 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 10月 27 日，期货合约 JM2101 收盘价为 1348 元/吨，期货 J2101 合约

收盘价为 2171 元/吨，价差为 823 元/吨，焦炭焦煤比值 1.6105。预期 11 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 840-860 元/吨区间空焦炭多焦煤，止损价差 890-910 元/吨，

目标价差 690-710 元/吨。 
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