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1 基本观点

◼ 8月煤焦01合约仍有上行空间

◼ 换月完成之后，市场交易预期，焦煤01合约逢高空

◼ 冬奥会打破煤焦供需平衡，炼焦利润有望走阔
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2.1 行情回顾：焦煤

焦煤从7月9日的低点到8月9日已经上
涨了30%。

前半段交易的是焦煤复产慢于预期，
当时产地暴雨天气导致煤矿安全问题
重重，复产缓慢；另外，动力煤的紧
缺也在一定程度上使得部分炼焦煤转
为电煤使用，减少了焦煤的供给。

后半段是资金推动的交割行情。目前
焦煤库存处于历史同期低位，空头很
难低价买到现货交割，所以多头拉涨
肆无忌惮。



2.2 行情回顾：焦炭

焦炭至7月9日至8月9日，也已上涨
22%。

很显然，焦炭的上涨幅度主要是7
月30日之前的行情贡献的。7月9日
至7月30日，焦炭上涨20%。

焦炭的交割行情要明显弱于焦煤。
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3 逻辑展望

短期：交割博弈>基本面因素

中长期：回归基本面因素



3.1 逻辑之博弈



3.1.1 煤焦库存均处于历史同期低位
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3.1.2 煤焦移仓缓慢

煤焦目前均存在移仓缓慢的问题，且持仓均高于往年。多空交割博弈之下，远月会有一定的溢
价。
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3.1.2 多空双方都在移仓，多头移仓速度更快
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3.1.2 多空双方都在移仓，多头移仓速度更快
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3.1.3 交割博弈阶段，看多情绪强烈

知情系数=(多单-空单)/(多单+空单)                                           引用自“蜘蛛网策略”



3.1.3 交割博弈阶段，看多情绪强烈



3.2 逻辑之基本面回归



3.2.1 唐山打响冬奥会空气质量保障第一枪
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采暖季

河北省全年压减粗钢2171万吨，唐山压减1237万吨，有压减任务的企业2022年3月13日前产量不得
增加



3.2.2 空气污染减排政策有望扩散

冬奥会空气质量需要各地区共同
保障，冬奥会共有三个场地：北京、
延庆和张家口。后续“2+26”城市大概
率会有相关配套政策出台。

河北省：石家庄、唐山、廊坊、保定、
沧州、衡水、邢台、邯郸；

山西省：太原、阳泉、长治、晋城；

山东省：济南、淄博、济宁、德州、
聊城、滨州、菏泽；

河南省：郑州、开封、安阳、鹤壁、
新乡、焦作、濮阳。



3.2.3 焦炭限产影响较大

省份 “2+26”大气污染传输通道城市 焦炭产量占全省比例 焦炭产量占全国比例

河北省 石家庄、唐山、廊坊、保定、沧州、
衡水、邢台、邯郸；

95% 17%

山西省 太原、阳泉、长治、晋城 34% 7.5%

山东省 济南、淄博、济宁、德州、聊城、
滨州、菏泽

56% 6.9%

河南省 郑州、开封、安阳、鹤壁、新乡、
焦作、濮阳

27% 1.4%

总计 -- -- 33%



3.2.4 压减粗钢产量超预期，煤焦需求趋弱



3.2.5 焦煤供给受限因素正逐步消退

强降雨带来安全问题，
抑制生产
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3.3 逻辑之供需错配



3.3.1 冬奥会打破供需平衡，炼焦利润有望上涨
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炼焦利润上涨



3.3.2 冬奥会打破供需平衡，炼焦利润有望上涨

1500

1700

1900

2100

2300

2500

600

650

700

750

800

850

900

950

1000

万吨万吨 焦炭&焦煤库存

焦炭总库存 焦煤总库存（右）

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

%
炼焦利润与螺纹利润

炼焦利润率 炼焦盘面利润率：指数 螺纹利润率

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

元/吨%
炼焦利润与主焦煤价格

炼焦利润率 炼焦盘面利润率：指数 主焦煤现货价格（右）



3.4 逻辑总结

◼ 交割博弈结束之前，短期焦煤、焦炭01合约维持强势；

◼ 换月完成之后，随着基本面因素重新占据主导地位，盘面将开始交易预期，焦炭供需均受限，
焦煤供需趋宽松，焦煤01合约趋弱；

◼ 随着冬奥限产逐步实施，若焦煤累库，焦炭库存走平，炼焦利润有望走阔。
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4 策略建议

◼ 8月底之前，多配焦煤、焦炭01合约；

◼ 换月完成之后，逢高空焦煤01合约

◼ 冬奥限产期间，若煤焦库存符合预期，做多炼焦利润



谢谢！


