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信达期货煤焦早报 

2021 年 10 月 21 日 

报告联系人：黑色研究团队 

联系方式：0571-28132591 

行业消息 

1.国家能源委会议指出，要从实际出发，纠正有的地方“一刀切”限电限产或“运动式”减碳，

确保北方群众温暖安全过冬； 

2.工信部、生态环境部发布《两部门关于开展京津冀及周边地区 2021－2022 年采暖季钢铁行

业错峰生产的通知》； 

3.发改委拟依法对煤炭价格采取干预措施,严防资本恶意炒作。 

核心逻辑 

焦炭： 

1.现货偏强，期货回调。10 月 20 日，天津港准一级焦报 4310 元/吨（+0），暂稳运行，但部

分港口上调价格。期货活跃合约报 4039.5元/吨（-363），下跌 8.25%。基差 341元/吨（+363），

1-5月差 580.5（-47）。期货再次贴水，月差走阔，市场 back结构畸形。夜盘受动力煤影响，

盘面大跌。 

2.焦企生产率低位，需求趋弱，供需均受限。环保督察下叠加双控影响，100家独立焦企生产

率低位运行，上周报 66.56%（-0.56）。受限产、双控影响，247钢厂产能利用率略有回升，报

80.66%（+0.72），但预期难有持续回升，焦炭需求趋弱。 

3.产业链总库存回升。本周，焦企+港口+钢厂焦炭库存 591.25万吨(+3.53)，略有回升。主要

受运输影响，厂库累积。 

焦煤： 

1.现货偏弱，期货回调。10 月 20 日，京唐港主焦煤报 4100 元/吨（+0），偏弱运行。期货活

跃合约报 3441 元/吨（-287），下跌 7.71%。基差 658 元/吨（+287.5），1-5 月差 535.5 元/吨

（-58）。基差再次走阔，月差维持高位，市场 back结构畸形。夜盘受动力煤影响，盘面大跌。 

2.供给短期受限，需求边际较少。110家洗煤厂产能利用率略升，报 66.81%（-1.65），但仍处

历史同期低位。进口煤方面，蒙煤通关缓慢恢复，仍低于正常水平。山西地区受暴雨天气影响，

炼焦煤煤矿生产或受影响。焦企受环保督察扰动需求下降。 

3.产业链总库存回落。本周，港口+钢厂+焦企库存报 1790.21 万吨（-16.25），打破原先连续

四周的累库。 

操作建议 

焦炭：焦企供给持续受限，开工低位，后续采暖季限产以及冬奥会将持续对供给形成抑制。

钢厂限产仍是四季度主旋律，焦炭需求趋弱。目前供需均受限，受动力煤大跌影响，盘面震荡

偏弱，短期观望为主。 

焦煤：山西暴雨影响运输，供给短期受限，但四季度会逐步回升。焦企限产，需求延续下

行趋势。产业链库存近期虽有下降，但累库趋势不改。受动力煤下跌拉动，焦煤期货偏弱，短

期观望为主。 

冬奥会和采暖季限产影响，下游需求趋弱，港口主焦煤价格下调印证焦企抵触心理渐强。

目前炼焦盘面利润和现货利润劈叉，加上焦煤受动力煤下跌带动，焦弱煤强的格局转换，可做

多盘面炼焦利润，每个组合多 1 手 J2201，空 2 手 JM2201。或做多煤焦比，每个组合多 1 手

J2201,空一手 JM2201。 
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1.1 焦炭价格 
  

图.港口现货价格时间序列图  图.天津港准一级冶金焦平仓价（含税）季节性图 
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图.邢台准一级冶金焦出厂价（含税）季节性图  图.焦炭基差 
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图.焦炭基差季节性图  图.J2201-J2205月差 
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图.J2109-J2201月差   
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数据来源：wind、信达期货 

1.2 焦炭供给 
  

图.独立焦化厂（100家）焦炉生产率：合计  图.炼焦净利润（现货） 
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图.01合约炼焦净利润（盘面）   
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数据来源：wind、信达期货 
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1.3 焦炭需求 
  

图.高炉产能利用率（247家）季节性图  图.247家铁水日均产量季节性图 
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数据来源：wind、信达期货 

1.4 焦炭库存 
  

图.国内独立焦化厂(100家)焦炭库季节性图  图.北方四港（不含黄骅港）焦炭库存季节性图 
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图.样本钢厂（110家）焦炭库存季节性图  图.焦企+港口+钢厂焦炭库存季节性图 
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2.1 焦煤价格 
  

图.京唐港主焦煤库提价 

混煤价格 

 图.蒙古产主焦煤价格 
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图.焦煤基差  图.焦煤基差季节性图 
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图.JM2201-JM2205 月差  图.JM2109-JM2201月差 
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数据来源：wind、信达期货 
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2.2 焦煤供给 
  

图.110 家洗煤厂焦精煤日均产量季节性图  图.110家洗煤厂产能利用率季节性图 
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2.3 焦煤库存 
  

图.港口+焦企+钢厂炼焦煤总库存季节性图  图.港口炼焦煤库存季节性图 
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图.独立焦化厂（100家）炼焦煤库存季节性图  图.样本钢厂（110家）炼焦煤库存季节性图 
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数据来源：wind、信达期货 
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