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煤焦：原料采购需求减弱，下跌趋势或将显现 

 
内容提要： 

 

1、环保检查宽松，煤炭供应充足 

环保相对宽松，本月底洗煤厂开工率有回升的趋势，焦企一直保持较高的

生产积极性。 

 

2、下游需求减少，库存累积 

部分地区煤企出货不畅，下游拿货积极性较差，部分国企大矿库存持续攀

升。供应端焦企开工无明显变化，焦煤偏弱下焦化利润可观，环保相对宽松，

焦化企业生产积极性较高，库存小幅累积。 

 

3、下游压价意向明显 

焦企三轮降后利润仍然保有一定空间，但利润压缩下也将成本转向上游原

料。在利润、库存等条件限制下钢厂仍以按需采购为主，打压意愿仍在。 

 

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 JM2009-2101 

操作方向 卖出 操作方向 多 9月空 1月 

入场价区 1200-1220元/吨 入场价区 -10元/吨附近 

目标价区 1100-1120元/吨 目标价区 -40元/吨 

止损价区 1240-1260元/吨 止损价区 0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 JM2009-J2009 

操作方向 卖出 操作方向 空焦炭多焦煤 

入场价区 1930-1950元/吨 入场价区 790-810元/吨 

目标价区 1800-1820元/吨 目标价区 590-610元/吨 

止损价区 1980-2000元/吨 止损价区 890-910元/吨 

 

风险提示： 

8 月份，环保检查严格，洗煤厂以及焦企的生产积极性均有明显的减弱，

下游保持良好的采购需求。 
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煤焦：原料采购需求减弱，下跌趋势或将显现 
 

 

回顾 7月，双焦期价走势皆呈现上涨。虽然焦炭现货价格呈现下跌，但是期货价格走势还是比较好，

主要是由于下游焦钢厂开工率维持在高位，需求仍有存在。由于焦企开工高位，需求良好，炼焦煤价格呈

现上调。焦炭现货价格的下跌，主要是钢厂方面的压价。8月份，随着气温继续升高，终端需求会有减少，

对于原料的需求也会减少，预计焦煤、焦炭期价将呈现下跌。 

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

 

第一部分 产业链分析 

（一）现货市场 

7月份，炼焦煤现货市场稳中有所上调。由于利润尚可，下游焦化整体开工维持高位水平，原料采购需

求旺盛。煤企询货与新签订单增多，洗煤厂销售情况良好。8月份，炼焦煤现货价格或稳中略有下调。虽然

焦企挺价意愿较强，但是钢厂压价意愿也很强，目前焦钢博弈剧烈。由于库存原料焦钢均有控制到货量，

以及对原料进行按需采购。截至 7月 27日，山西柳林主焦煤(A9.5，V21-23，S0.7，G>85)出厂价报 1280

元/吨，较上月底持平；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 50元/吨，涨幅 3.7%。 

 

 

 

7月份，焦炭现货市场偏弱运行。本月焦炭现货价格连续下调三轮，累计下调 150元/吨。环保方面相

对宽松，加上仍有利润空间，焦企开工率保持高位。钢厂放缓采购节奏，对焦炭进行按需采购，并控制到

货量，焦企焦炭库存小幅累积。8月份，焦企现货价格或稳中偏弱运行。随着焦价第三轮下调之后，在焦企

销售暂无压力以及贸易商有询价增多，个别焦企开始提涨，目前博弈较为激烈。截至 7月 27日，唐山准一
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级金焦到厂含税价报 1860元/吨，较上月底跌 150元/吨，跌幅 7.46%；一级冶金焦天津港平仓含税价报 2050

元/吨，较上月底跌 150元/吨，跌幅 6.82%。 

 

 

 

（二）产量 

2020年 6月份，全国原煤产量 33428万吨，同比下降 1.2%；环比增加 1544万吨，增幅 4.84%。2020

年 1-6月份，全国累计原煤产量 180541万吨，同比增长 0.6%。6月份，煤炭主产地的陕西和内蒙古在煤管

票的严格控制下，供应增量受到限制；叠加安全检查、环保等因素的影响，产地煤炭供应依旧呈偏紧态势。 

 

 

 

2020年 6月份，全国焦炭产量 4017万吨，同比下降 4.2%;环比增加 109万吨，增幅 2.79%。2020年 1-6

月份，全国焦炭产量 22869万吨，同比下降 2.5%。5月份以来，焦价开启连续上涨态势，在利润的刺激下，
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带动开工率只增不降，整体供应量有所增加。焦炭产量连续多月的同比下降与 2019年我国焦炭产量创历史

新高有直接的关系。 

 

 

 

（三）进出口 

2020年 6月份，中国进口炼焦煤 626万吨，同比下降 4.5%，环比增加 147万吨，增长 30.69%。2020

年 1-6月份，累计进口炼焦煤 3812万吨，同比增长 5.3%。 虽然蒙煤出口明显恢复，但是暂时还没有达到

去年同期水平；澳煤出口也低于去年同期水平。  

 

 

 

2020年 6月，中国出口焦炭 31万吨，同比下降 18.42%，环比下降 26.19%。2020 年 1-6月，全国累计

出口焦炭 176万吨，同比下降 54.29%。6月份出口焦炭呈现减少，受海外疫情影响，对焦炭需求减少，所

以出口明显减少。 
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（四）库存 

 

1.炼焦煤库存 

截至 7月 24日，炼焦煤港口总库存 509万吨，相比上月底增加 10.5万吨，增幅 2.11%；其中京唐港库

存 280万吨，较上月底减少 30万吨；日照港库存 35万吨，较上月底增加 3万吨；连云港库存 58万吨，较

上月底增加 6.5万吨；青岛港库存 110万吨，较上月底增加 20万吨；湛江港库存 26 万吨，较上月底增加

11 万吨。7月份，进口炼焦煤港口库存呈现增加，港口通关不支持异地报关，多个港口收紧报关，额度紧

张；但是蒙煤通关量增多。 

 

  

 

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 7月 24日，

炼焦煤总库存为 1578.76万吨，较上月底增加 32.48万吨，增幅 2.10%；样本焦化厂炼焦煤库存为 786.54
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万吨，较上月底增加 33.24万吨，增幅 4.41%；样本钢厂炼焦煤库存为 792.22万吨，较上月底减少 0.76万

吨，减幅 0.10%。7月份，焦钢厂炼焦煤库存呈现增加，其中主要增加的库存在独立焦化厂，而钢厂变化不

大，由于焦企开工率维持在高位，所以对焦煤维持正常的采购需求。 

 

 

 

2.焦炭库存 

截至 7月 24日，焦炭同口径库存统计显示：天津港焦炭库存为 23万吨、连云港 3万吨、日照港 90万

吨、青岛港 146万吨，四港总库存量为 262万吨，较上月底减少 38.5万吨，减幅 12.81%。7月焦炭港口库

存整体呈现减少，焦炭库存主要流向钢厂，而焦企场内也有小幅的累积，所以港口贸易商库存明显减少。 

 

  

 

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 7月 24日，

焦炭总库存为 540.91万吨，较上月底增加 43.4吨，增幅为 8.72%；样本焦化厂焦炭库存为 48.63万吨，较

上月底增加 10.04万吨，增幅为 26.02%；样本钢厂焦炭库存为 492.28万吨，较上月底增加 33.36万吨，增
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幅为 7.27%。7月焦钢厂焦炭库存呈现增加，由于焦企利润尚可，开工维持高位水平；焦价下跌，下游采购

积极性下降，焦化库存小幅累计。 

 

 
 

（五）开工率 

据 Mysteel统计全国 110家洗煤厂样本数据显示：截止 7月 29日，洗煤厂综合开工率 78.92%，较上月

底下降 2.81%；原煤库存 410.05万吨，较上月底减少 10.65 万吨；精煤库存 234.26万吨，较上月底增加

13.58万吨。上个月底洗煤厂开工开始下滑，但是本月底开始有回升的趋势。受下游原料采购积极性减弱影

响，订单有较明显的下滑。焦市不确定性或将带来煤市的继续下跌，煤企销售压力增加，煤炭库存开始累

积。焦企三轮降后利润仍然保有一定空间，但利润压缩下也将成本转向上游原料。 

 

 

 

据 Mysteel统计全国 100家独立焦企样本数据显示：截止 7月 24日，产能 100-200万吨的焦化企业开

工率为 79.98%，较上月底上升 7.85%；产能小于 100万吨的焦企开工率 61.06%，较上月底上升 1.44%；产

能在 200万吨以上的焦化企业开工率为 85.65%，较上月底下降 1.29%。在环保相对宽松以及盈利情况较好

的情况下，企业生产积极性较高，整体开工维持高位。按地区来看，较上月底相比各地区焦化厂开工率涨

跌不一，其中上升幅度最大的是华北地区；而华中地区下滑幅度较大。 
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（六）下游钢市需求 

截止 7月 24日，全国钢厂高炉开工率为 70.17%，较上个月底下降 0.27%。钢厂利润较好，开工率维持

高位水平，整体需求尚可。 

 

 

 

2020年 6月，全国粗钢产量 9158万吨，同比增长 4.5%；环比减少 69万吨，降幅 0.7%。据此测算，6

月份粗钢日均产量为 305.3万吨，较 5月日均产量增加 7.7万吨/日，增幅 2.6%。1-6月累计，粗钢产量 49901

万吨，同比增长 1.4%。6月份钢厂利润较好，高炉开工维持高位水平，整体产量较去年同期呈现增加，但

是环比 5月却略有下降，6月份高炉开工虽然在高位，但是较 5月份略有松动。 
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总结与展望 

7 月份，焦煤、焦炭期价呈现上涨行情。主要受下游需求带动，焦钢企业由于利润空间尚可，开工率维

持在高位水平，对于原料的需求较好。但是由于焦价连续的提涨利润涨至高位，且钢厂利润略有回调，所

以钢厂开始下调焦价。个别地区煤矿受环保影响，供应有所受影响，但是影响时间较短。山西临汾、吕梁

等多地煤企表示，近期出货不畅，下游拿货积极性较差，部分国企大矿库存持续攀升。部分地区配煤及主

焦品种小幅走弱，煤矿销售压力增加且仍有看跌预期。部分钢厂提降第四轮 50 后，焦化厂抵触意愿增强开

启提涨，目前焦钢博弈剧烈。下游钢厂高炉开工高位，铁水日均产量小幅上涨，需求端无明显走弱，但在

利润、库存等条件限制下钢厂仍以按需采购为主，打压意愿仍在。焦炭集港量有所增加，贸易商采购意愿

增强。供应端焦企开工无明显变化，焦煤偏弱下焦化利润可观，环保相对宽松，焦化企业生产积极性较高，

库存小幅累积。预计 8 月份焦煤价格稳中偏弱运行、焦炭价格将偏弱运行。建议焦煤、焦炭期价采取逢高

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 

8月份，煤价开始走弱，下游拿货积极性转弱，煤矿销售压力增加。焦钢博弈加剧，开工均处高位。原

料端均有累库现象。预计焦煤期价稳中偏弱，焦炭期价走弱。操作上，建议 JM2101可在 1200-1220元/吨

卖出建仓，止损参考 1240-1260元/吨；J2101合约可在 1930-1950元/吨卖出建仓，止损参考 1980-2000元

/吨。 

 

2、 套利（跨期套利，期现套利） 

（1）焦煤跨期套利：截至 7月 28日，期货 JM2009与 JM2101合约价差（远月-近月）报-13.5元/吨，

基于前文对焦煤价格8月走势的研判，且9月合约临近交割月，两者价差可能会下跌。建议多JM2009空JM2101

价差在-10元/吨附近建仓，止损 0元/吨，目标价差-40元/吨。 
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（2）焦炭跨期套利：截至 7月 28日，期货 J2009与 J2101（远月-近月）价差为-41元/吨，基于前文

对焦炭价格在 8月趋势的研判，9月合约临近交割月，两者价差会回落。建议多 J2009空 J2101于价差-30

元/吨附近建仓，止损-20元/吨，目标价差-60元/吨。 

 

 

 

（3）焦煤期现套利:截至 7月 28日，山西柳林现货价报 1280元/吨，期货 JM2009合约价格为 1215元

/吨，基差为 65元/吨，根据前文对焦煤的研判 8月份焦煤期价或强于现价，基差可能下跌。对于参与期现

套利的客户来说，70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卖出，在期货市场参与

买入交割进行库存管理。 
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（4）焦炭期现套利:截至 7月 28日，现货市场唐山一级冶金焦报价 1860元/吨，期货 J2009合约收盘

价为 1969元/吨，基差为-109 元/吨。根据前文对焦炭的预判， 预计 8月期现价差会上涨。对于参与期现

套利的客户来说-120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。  

 

 

 

（5）焦炭焦煤跨品种套利:截至 7月 28日，期货合约 JM2009收盘价为 1215/吨，期货 J2009合约收盘

价为 1969元/吨，价差为 754 元/吨，焦炭焦煤比值 106206。预期 8月份焦炭期价或弱于焦煤期价，所以它

们的价差和比值将呈现缩窄。建议在 790-810元/吨区间空焦炭多焦煤，止损价差 890-910元/吨，目标价

差 590-610元/吨。 
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