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内容提要

 行情回顾
1月份焦煤整体价格偏强，1月 23日焦煤主力合约

收于 1213.5，月涨 49元/吨。1月焦炭主力合约震荡偏
弱，1月 23日焦炭主力合约收于 1832元/吨，月跌 51
元/吨。

 后市展望
焦煤方面，临近春节煤矿停产，生产供应受限，加

上进口煤暂未放松，整体供应趋紧。需求方面，焦炭生
产高位，下游库存仍低于去年同期水平，补库意愿较为
强烈，库存持续向下游转移，焦煤稳中偏强。但考虑到
节后煤矿逐步复产，国内供给增加以及进口政策放松后
进口煤数量增加，叠加焦炭去产能可能带来的需求下降，
焦煤可尝试建立空单。

焦炭方面，供需双旺，整体持稳。今年受疫情影响，
长流程钢厂有限产 20-25%的比例，并且下游工地复工
将推迟，需求高峰将有可能推迟半个月至一个月，年前
冬储钢材高库存加上长流程钢厂积极生产，节后去库压
力较大，时间拐点也往后推延，对于螺纹 05合约有向
下的压力，同时也限制了焦炭 05合约的上方空间，因
此预计节后焦炭 05合约同样也面临着做空的机会。

 策略建议
单边操作建议：焦炭短空，焦煤建议暂时观望，或

布局长空。
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1.行情回顾

1.1期货市场价格
1月份焦煤整体价格偏强，1月 23日焦煤主力合约收于 1213.5，月涨 49元/吨。1月焦炭主

力合约震荡偏弱，1月 23日焦炭主力合约收于 1832元/吨，月跌 51元/吨。
图 1：焦煤主力合约行情走势

数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 2：焦炭主力合约行情走势

数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 3：焦炭/焦煤比
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数据来源：Wind，兴证期货研发部

1.2现货市场价格：焦炭现货市场暂稳，焦煤偏强
1月焦炭现货价格暂时稳定，焦炭市场稳中偏强，除少数钢厂针对干熄焦资源落实 30-50元

/吨不等涨幅外，多数焦企价格暂稳。港口方面，现港口准一级冶金焦自提现汇报价 1880元/吨
左右，较上月底上涨 30元/吨。

图 4：焦炭现货价格（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
焦煤现货价格稳中偏强，澳煤一线（A10.5，V21，S0.6，G85，Y17，CSN8，CSR72）收

于 162美元/吨，澳煤二线(A8，V23，S0.45，G75，CSN7，CSR622)140美元/吨，蒙 3煤 (A11，
V25，S0.7，G80，Y15，CSR60)价格 1080元/吨，蒙 5煤（A11，V26，S0.7，G80，Y15，CSR55）
860元/吨，柳林主焦（A<10%,V:19-23%,S<1.2%,G:75%,Y11,Mt:8%）1170元/吨。焦煤现货稳中
偏强，港口由于进口煤政策还未放松，港口现货偏紧，价格稍有上涨。
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图 5：焦煤现货价格（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2.焦煤、焦炭基本面分析

2.1焦煤供给：一月煤矿国内供应偏紧，进口紧张
1月焦煤国内供给略显紧张。1月受春节假期影响，多数煤矿停产，国内供应紧张。

图 6：炼焦煤进口量（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
进口煤方面，进口政策尚未放松，港口进口煤量依然紧张，将从一定程度上支撑焦煤。
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2.2焦煤库存：焦炉国庆前后限产，焦煤库存累积
截至 1月 23日，焦煤焦化厂库存 928.95万吨，较上月末增加 79.81万吨。炼焦煤六港口

库存为 532万吨，较上周减少 100万吨。炼焦煤钢厂库存 908.29万吨，较上周增加 20.49万
吨。冬储期间焦炭利润较好，积极采购焦煤，焦煤库存增加，但仍低于去年同期水平。下游
钢厂同样冬储增加库存，低于去年同期水平。港口焦煤库存持续下降，但远远高于去年同期，
对盘面来说供应压力较大。

图 7：炼焦煤焦化厂库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图 8：炼焦煤钢厂库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图 9：炼焦煤港口库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2.3焦煤需求/焦炭生产：大型焦化开工率保持高位
截至 1月 23日，由于春节放假原因，独立焦企开工率出现大幅下滑，产能大于 200万吨的

大焦化厂仍然保持较高开工率。
图 10：焦化厂开工率（百分比）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2.4焦炭库存：港口库存降至去年同期水平
截止 1月 23日，焦炭焦化厂库存 56.04万吨，较上月末增加 9.39万吨。港口焦炭总库存

317万吨，较 8月末减少 58.3万吨。全国 110家钢厂焦炭库存 511.93万吨，较上月末增加 32.9
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万吨。
冬季下游冬储，钢厂焦化库存逐渐上升，并高于去年同期水平，北方部分钢厂受天气影响

仍然积极补库，南方钢厂按需采购为主。焦化厂内库存高于去年同期水平，港口库存持续下降
至去年同期水平。

图 11：焦炭焦化厂库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
图 12：焦炭钢厂库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图 13：焦炭港口库存（万吨）
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数据来源：Wind，兴证期货研发部

2.5 焦炭需求：长流程钢厂保持高开工，高于去年同期水平
截止 1月 23日Mysteel调研 163家钢厂高炉开工率 66.85%，高于去年同期水平。假期期间

长流程钢厂保持高开工，短流程钢厂停产较多。
图 14：全国高炉开工率（百分比）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

3.总结
焦煤方面，春节煤矿停产，生产供应受限，加上进口煤暂未放松，整体供应趋紧。需求方

面，焦炭生产高位，下游库存仍低于去年同期水平，补库意愿较为强烈，库存持续向下游转移，
焦煤稳中偏强。但考虑到节后煤矿逐步复产，国内供给增加以及进口政策放松后进口煤数量增
加，叠加焦炭去产能可能带来的需求下降，焦煤可尝试建立空单。
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焦炭方面，供需双旺，整体持稳。今年受疫情影响，长流程钢厂有限产 20-25%的比例，并
且下游工地复工将推迟，需求高峰将有可能推迟半个月至一个月，年前冬储钢材高库存加上长
流程钢厂积极生产，节后去库压力较大，时间拐点也往后推延，对于螺纹 05合约有向下的压力，
同时也限制了焦炭 05合约的上方空间，因此预计节后焦炭 05合约同样也面临着做空的机会。

单边操作建议：焦炭短空，焦煤建议暂时观望，或布局长空。
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