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信达期货煤焦早报 

2022 年 3 月 14 日 

报告联系人：研究所黑色团队 

联系方式：0571-28132591 

行业消息 

1.央行公告称，今年人民银行向中央财政上缴结存利润总额超 1万亿元。业内人士分析，这相

当于全面降准 50BP，并增加 1%的财政政策。 

2.3月 8日，美国总体拜登宣布了针对俄罗斯的能源禁令，禁止进口俄罗斯石油、液化天然气

和煤炭，英国宣布将在 2022年底前停止进口俄罗斯石油和相应石油产品。 

3.俄乌外长均抵土耳其，将参加周四土俄乌三方会谈。乌方首次对讨论中立地位问题做出表述。 

4.德国据称牵头阻拦欧盟扩大对俄 SWIFT禁令，担心危机能源供应。 

5.3月 10日，山东全省报告新增本土病例 121例。 

核心逻辑 

焦炭： 

1.现货第四轮提涨开启，期货回调。3 月 11 日，天津港准一级焦报 3210 元/吨，焦企第四轮

提涨开启。活跃合约报 3677.5元/吨，基差 14.02元/吨。5-9月差 321.5元/吨。 

2.供给回升较慢，现实需求恐证伪。本周 230 家独立焦企生产率报 74.62%（-0.22）。焦企产

能利用率回升较慢，一方面炼焦煤价格高企，焦企亏损面较大，复产积极性有限；另一方面，

河北地区限产措施仍未完全放开。 247家钢厂产能利用率报 79.78%(-1.71)，钢厂生产仍未完

全恢复。 

3.钢厂库存减少，港口库存增加，投机性需求增加。本周，230家焦企库存 61.77万吨（-0.63），

247家钢厂库存 720.74万吨（-12.43），港口库存 249.3万吨（+16.3）。本周现货价格贴水盘

面较大，投机需求增加。 

焦煤： 

1.现货强势上调，期价震荡。本周，京唐港主焦煤报 3350元/吨，现货上调。活跃合约报 3038.5

元/吨。基差-73 元/吨，5-9 月差 338元/吨。 

2.供给短期减量，下游存复产预期，终端需求不振。110家洗煤厂开工率处于中等水平，报 70.7%

（-0.52）。蒙煤方面，受疫情影响，通关车数仍处低位。受俄乌冲突影响，俄煤进口中长期将

增加，但短期受铁路运力影响或有减量。需求方面，钢厂焦企复产仍未完成，上游增加空间。

但 2月社融数据不及预期，终端需求不振。 

3.全产业链去库。本周，矿山库存回落，港口+钢厂+焦企库存报 2390.11 万吨（-27.57），全

产业链去库，目前处历史同期低位。 

 

操作建议 

黑色产业链近期并无明显交易逻辑，前期需求转好预期被社融数据打断，两会也并未有进

一步宏观刺激政策推出。终端需求不振的情况下，黑色产业链整体利润水平难以走高，此时就

需要通过产业链内部来进行解决。俄乌冲突释放出缓和信号，对大宗商品价格或有负向冲击，

焦炭短期观望为主。后续可择机逢低做多。 

虽然焦企钢厂复产对焦煤的需求仍有上升空间，但二月社融数据不及预期，加上近期各地

疫情有扩散迹象，终端需求恐不振。如此背景下，目前的产业链总利润水平难以上升，而炼焦

利润、钢厂利润均处于较低位置，难以压缩。因此，我们认为接下来若要解决产业链利润分配

不均这一问题就需要从压缩焦煤利润入手。短期事件性冲击较大，焦煤不宜操作，后续可择机

做多炼焦利润。 

http://www.cindaqh.com/
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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 05合约基差季节性图  图.J2201-J2205月差 
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图.J2205-J2209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（230家）焦炉生产率：合计  图.炼焦净利润（现货） 
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图.05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(230家)焦炭库季节性图  图.北方港口焦炭库存季节性图 
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图.样本钢厂（247 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 05合约基差季节性图 
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图.JM2201-JM2205 月差  图.JM2205-JM2209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家洗煤厂开工率季节性图 
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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（230家）炼焦煤库存季节性图  图.样本钢厂（247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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