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双焦：政策顶与强基本面的博弈 
 

观点概述： 
总体来看，双焦行情的根本矛盾仍在于焦煤供应端。从煤矿供应角度上

看，今年四季度边际或有所改善，但大幅恢复可能性较低。近期不断有保

供信号出现，但焦煤保供政策与其他大宗商品最大不同点在于其建立在

安全生产基础上，因此相比保供，政策上更倾向于采取价格调控手段；另

外，煤矿从复产审批通过到正式投产需数月时间，因此短期供应实质上恢

复难度较高。进口方面，蒙煤通关仍受蒙古疫情阻碍。 

需求上，双焦库存由于前期供应矛盾的积累，均处低位，但近期均出现

向上拐头迹象。从补库持续性角度上看，焦煤高需求的延续性要大于焦

炭，原因在于：1、钢厂由于利润高，前期回补焦炭库存的进度要高于焦

化厂回补焦煤库存的进度，当前钢厂焦炭库存可用天数明显上升；而焦化

厂焦煤库存，尤其是钢厂自有焦化厂焦煤库存仍处于极低位置，后续仍有

较大补库空间。2、钢厂补库焦炭意愿长期受粗钢压减制约，即便在满足

粗钢平控年底完成情况下，后续粗钢产量环比仍有较大降幅，且近期有 11

月提前完成目标传闻；而焦化厂补库焦煤意愿短期虽受山东、山西焦化限

产抑制，但焦化限产范围及持续时间从目前上看要小于粗钢限产，且 10

月后紧接着有季节性冬储补库需求衔接。 

综合供需判断，焦煤供需缺口今年大概率仍存，短期或受政策顶压制盘

面回调，但长期看，价格一旦回落，补库需求或再次将价格推高，因此焦

煤长期仍需偏强对待。焦炭自身供需矛盾不大，若粗钢限产政策不放松，

有小幅过剩的可能性，当下 10 轮提涨全面落地，从成本线看，焦企仍有

提涨动力，但钢厂接受提涨意愿或逐步转弱。 

 

鉴于双焦近期涨幅过大，且已引起国家关注，需警惕更多调控政策出台，

大商所下周二提保后盘面波动或加剧。双焦高贴水下，存在现货向下，盘

面急跌后以震荡方式修复基差可能性，因此盘面仍受一定支撑。单边建议

以观望为主；粗钢限产大背景下，可寻找多螺纹空焦炭套利机会。 

 

策略建议： 

1. 单边：观望 

2. 套利：关注潜在多螺纹空焦炭套利机会 

3.  

风险提示： 
4. 国家政策调控；粗钢压减不及预期 

求真 细节 科技 无界 
2021 年 9 月 11 日  双焦周报 
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一、 焦煤 

1、 焦煤供给：山西多地煤矿停产检修；蒙古疫情加重，蒙煤通关受限 

国产煤矿方面，煤矿安全、环保监管常态化，放松可能性较低。在能耗双控、严控超产政策

下，煤矿生产较保守。近期不断有保供信号出现，但整体来看，保供政策上焦煤与其他大宗

商品最大不同点在于其建立在安全生产基础上，因此政策上更倾向于采取价格调控手段；9月

中旬将有近 5000万吨/年产能的露天煤矿取得接续用地批复，这些煤矿将陆续恢复正常生

产，但煤矿从复产审批通过到正式投产需数月时间，因此短期供应实质上恢复难度较高。 

进口煤矿方面，蒙古疫情 9月以来十分严峻，三大口岸轮流闭关，即使恢复通关，可售资源

也较为有限；甘其毛都口岸由于疫情反复，通关车数维持低位，预计近三日由于疫情再度闭

关。但同时，中蒙两国正在积极推进中方司机进入蒙古运煤及集装箱运煤等保证蒙煤运输措

施，后续需持续关注协商进展及蒙古疫情是否有好转迹象。根据印度本国粗钢产能规划，印

度粗钢产量在未来十年有较大提升空间，且长流程比例逐步扩大，海外国家焦煤需求对我国

进口资源有较大分流影响。 

 

1） 国内焦煤供给 

7月份原煤产量 31417万吨，同比下降 3.3%。7月份炼焦煤产量 3860万吨，同比下降 6.58%。 
图表 1：国内原煤月度产量（万吨） 图表 2：国内炼焦煤月度产量（万吨） 

  

数据来源：Wind, MySteel,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

本周 Mysteel统计全国 110家洗煤厂样本：开工率 69.41%，降 1.21%；日均产量 58.81万吨，降

1.23万吨。 
图表 3：110家样本洗煤厂煤炭产能利用率（周） 图表 4：110家样本洗煤厂精煤日均产量（周）  

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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2）焦煤进口 

中国 7月炼焦煤进口量 377.13万吨，同比降 359.64万吨（48.8%），环比降 8.78%，进口炼焦煤

量占所有煤种比重为 12.5%。7月中国从俄罗斯进口炼焦煤 123.2万吨（环比增 6.3%，同比增

141.06%），占我国进口炼焦煤比重 32.7%，排名第一；其次为加拿大（86.7万吨，环比降

2.42%，同比大增近 23倍）、美国（63.6万吨，环比降 32.16%，去年同期为 0）、蒙古（49.8万

吨，环比降 41.17%，同比降 77.4%）。因蒙古疫情反弹，海外他国供给上升，我国进口蒙古焦煤

比重大幅下降，但由于其他国家焦煤品质较低，低硫主焦煤进口资源仍然紧张。 
图表 5： 2021Q2炼焦煤进口国家占比 图表 6： 炼焦煤进口数量 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

本周蒙古国每日新增确诊人数持续上周大幅反弹态势，9 月 7 日单日新增冲高至 3963 例；今年九

月蒙古迎来大量未接种疫苗的学生聚集，或为疫情加重原因之一。本周甘其毛都口岸疫情较为反复，

7 日因疫情暂停通关一天，8 日恢复通关后再次检测出 3 例确诊，整体通关数较上周有所下滑。蒙

古国矿山和重工业部通报称，在上周即 8 月 31 日至 9月 4日期间，甘其毛都口岸通关 860余辆车，

向中国运输出口了约 10.8万吨煤炭。策克、满都拉口岸上周因疫情闭关，本周初恢复通关后，8日

策克口岸因疫情再次闭关。7日中蒙政府举行在线会议，或对集装箱运输煤炭，增加蒙煤供应有推

进作用。另外，策克口岸允许中国司机进入蒙古运输煤炭方案仍在商议中。然而中蒙两国推进通关

是建立在蒙古疫情稳定前提下，当前蒙古疫情反复仍是蒙煤进口的最大阻碍，需持续关注疫情进展。 

图表 7：炼焦煤自蒙古进口数量 图表 8：炼焦煤自俄罗斯进口数量 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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图表 9：蒙煤口岸通关量 图表 10： 蒙古国新冠肺炎每日新增 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 

非蒙澳炼焦煤进口数量自去年 11 月以来大幅攀升，截至今年 7 月达 327 万吨。本周澳洲焦煤价格

持续上涨，因海外焦煤需求高涨，澳洲焦煤价格 9月以来上涨幅度高达 17%。 

图表 11：非蒙澳炼焦煤进口数量（万吨） 图表 12： 澳洲主焦煤价格（美元/吨） 

   

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

 

 

 

 

2、 焦煤库存：独立焦化厂焦煤库存增幅较钢厂焦化厂更明显 

本周洗煤厂原煤、精煤库存均下滑，当前处于历史同期低位。洗煤厂原煤库存 200.59万吨，降

13.96万吨；精煤库存 145.04万吨，降 1.24 万吨。洗煤厂原煤库存因产地煤矿供应紧张，自 6

月中旬下滑后持续处于低位。  
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图表 13：样本洗煤厂原煤库存(万吨) 图表 14：样本洗煤厂精煤库存（万吨） 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

 

➢ 本周独立焦企全样本炼焦煤总库存 1355.23万吨，增 25.67万吨，平均可用天数 15.53天，

增 0.92天。全国 247家钢厂样本炼焦煤库存 882.79万吨，增 0.12万吨，平均可用天数

14.17天，减 0.02天。 

➢ 独立焦化厂库存处于历史低位，支撑其补库动力，本周焦煤库存有较明显向上拐头迹象；由

于山东焦化限产日趋严格，对焦炭日产有较大影响，抑制焦煤用量，导致独立焦化厂焦煤可

用天数明显上升。 

➢ 钢厂焦化厂在焦煤库存处于极低位置情况下，库存仅稍有增长，且库存可用天数下降，显示

钢厂补库焦煤动力虽高，但由于焦煤紧缺，补库难度较大。  

➢ 炼焦煤矿山库存 128.82万吨，增 9.58万吨；8月下滑后首次拐头向上，焦煤供应有小幅恢复

迹象。 
图表 15：炼焦煤矿山库存（万吨） 图表 16：全样本独立焦化厂炼焦煤库存（万吨） 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 
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图表 17：247 家钢厂炼焦煤库存（万吨） 图表 18： 进口炼焦煤港口库存（万吨） 

    

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

图表 19：独立焦化厂焦煤可用天数 图表 20：247家钢厂焦煤可用天数  

   

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

  

3、 焦煤需求：6 月炼焦煤表观消费 4472.38 万吨，环比增 30.38 万吨，同比降 399.91 万

吨。 

本周独立焦化厂生产受到山东及山西部分地区焦化限产影响，一定程度上制约焦煤需求；但

钢厂焦化厂焦煤库存仍处于极低位置，补库动力较高。10月过后焦化厂紧接着迎来季节性冬储，

长期需求有支撑。 
图表 21：炼焦煤表观消费（万吨） 

 

数据来源：Wind，MySteel,混沌天成研究院 
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二、 焦炭 

1、 焦炭供给：焦化限产制约下，焦化厂开工显著下降 

本周独立焦化厂焦炭产量及产能利用率因山东限产严格明显下滑，使焦炭短期供应偏紧。山东环

保督察时间为 1个月，8 月 26日—9月 26日，在此之前，山东焦化限产趋严态势不会改变。 

 

1） 国内焦炭供给及焦化利润 

7月当月焦炭产量为 3934.9万吨，环比上升 1.14%，同比下降 2.26%。 
图表 22：国内焦炭月度产量（万吨） 

 

数据来源：Wind，混沌天成研究院 

 

本周全样本独立焦企剔除淘汰产能产能利用率 77.49%，降 0.91%。全国 247家钢厂样本焦化厂剔

除淘汰产能利用率 86.91%，增 0.11%。 
图表 23：独立焦化厂焦炭剔除淘汰产能利用率 图表 24：247家钢厂焦化厂剔除淘汰产能利用率 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 
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本周全样本独立焦企日均焦炭产量 65.61万吨，减 2.79万吨；全国 247家钢厂样本日均焦炭产

量 46.83万吨，增 0.06万吨。 
 

图表 25：全样本独立焦化厂焦炭日均产量（万吨） 

 

图表 26：247家钢厂焦化厂焦炭日均产量（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

MySteel周度调研数据显示，独立焦化企业吨焦平均盈利周环比增 56元/吨至 278元/吨，焦炭提

涨至第十轮后焦企利润有所改善；山东由于限产严格，焦化副产品回收能力低，制约当地焦企成

本削减能力，使其利润处于相对低位。本周 01盘面焦化利润较上周下降 109元至-251元，当前

仍处于历史同期低位。 
图表 27：盘面焦化利润（元） 图表 28：独立焦化企业吨焦平均盈利（元/吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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钢厂利润维持高位，与焦化利润差距较大，短期支撑钢厂接受提涨意愿。 
图表 29：焦化厂现货利润 vs钢厂现货利润 vs焦化厂产量 

 

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

2）焦炭进出口 

中国焦炭主要以出口为主，但出口量占我国总产量比重不到 1%。 7月中国出口焦炭 69万吨，同

比增加 30万吨。由于海外钢厂焦炭需求增量明显，1-7月我国累计净出口焦炭 319万吨，同比增

长 221%。2020年我国焦炭全年出口 349万吨。 

 
图表 30：焦炭出口数量（万吨） 图表 31：焦炭出口主要国分布  

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

  

 

2、 焦炭库存：钢厂焦炭库存连续三周上升，但本周增幅放缓；库存可用天数明显上升，

显示近期粗钢压减力度加大对焦炭需求有明显抑制 

本周独立焦企焦炭库存 45.08万吨，较上周增 0.16万吨；港口库存 156.8万吨，降 3.2万吨。

247家钢厂焦炭库存为 742.04万吨，较上周增 0.88万吨。焦炭总库存 943.92万吨，降 2.16万

吨。 
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图表 32：全样本独立焦化厂焦炭库存（万吨） 图表 33：247家钢厂焦化厂焦炭库存（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

图表 34：焦炭港口库存（万吨） 图表 35：焦炭总库存（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

本周 247家钢厂焦炭平均可用天数 13.12天，增 0.36天。 
 图表 36：钢厂焦炭平均可用天数 

 

 

 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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3、 焦炭需求：短期受补库需求支撑，长期受限于粗钢压减 

 

1) 7 月以来钢厂限产范围扩大，焦炭表观消费为 3821.23 万吨，环比回落 5.23 万

吨，同比回落 177.96 万吨。 
图表 37：焦炭表观消费（万吨） 

 

数据来源：Wind，MySteel,混沌天成研究院 

 

2) 粗钢压减力度加码，铁水产量下滑明显。  

Mysteel调研 247家钢厂高炉开工率 73.57%，环比上周降 0.65%，同比去年降 17.32%；高炉炼铁

产能利用率 84.77%，环比降 0.68%，同比降 9.55%；钢厂盈利率 88.74%，环比增加 0.43%，同比

下降 6.06%；日均铁水产量 225.63万吨，环比降 1.81万吨，同比降 25.41万吨。 
图表 38：247 家钢厂高炉产能利用率 图表 39：247家钢厂日均铁水产量（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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3) 钢坯涨幅高于铁水成本增幅，钢坯利润扩大。 

本周铁水成本增加 86元/吨至 3405元/吨。北方钢坯利润增加 40元/吨至 609元/吨。 
图表 40：北方不含税铁水成本（元/吨） 图表 41：北方钢坯成本及利润（元/吨）  

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

  

4) 钢材库存去化速度加快，旺季到来需求边际好转 

本周五大品种钢材社会库存 1428.34万吨，环比下降 29.81万吨；五大品种钢厂库存 595.66万

吨，环比下降 25.5万吨。五大品种总库存 2024万吨，环比下降 55.31万吨。  
图表 42：五大品种钢材社会库存（万吨） 图表 43：五大品种钢材钢厂库存 （万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

图表 44：五大品种钢材库存总量（万吨） 

 

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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5) 当前焦炭仍供不应求，本周日均铁水产量反推焦炭需求高于焦炭实际产量  
图表 45：高炉产量反推焦炭需求 

 

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

三、 价格与价差 

1、 季节性相对区间来看，双焦基差当前处于历史同期高位，双焦贴水幅度大，对盘面形

成支撑。 
图表 46：焦煤基差 图表 47：焦炭基差 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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2、 双焦 1-5 月差显著收窄  
图表 48：焦煤 1-5月差 图表 49：焦炭 1-5 月差  

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

  

3、 螺纹焦炭比 7 月中旬以来大幅下滑，当前处于历史同期低位。 
图表 50：焦炭焦煤套利比价 图表 51：焦炭铁矿套利比价 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

图表 52：螺纹焦炭套利比价 图表 53：热卷焦炭套利比价 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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四、 技术分析 

图表 54：焦煤指数技术走势图  

 

数据来源：博易大师,混沌天成研究院 

 

图表 55：焦炭指数技术走势图 

 

 
数据来源：博易大师,混沌天成研究院 
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五、 总结与结论 

 

焦煤： 

1） 供应端，今年四季度焦煤供应紧张状态大概率维持。国产煤矿方面，煤矿安全、环保监管常

态化，放松可能性较低。进口煤矿方面，蒙古疫情 9月以来十分严峻，三大口岸轮流闭关。但同

时，中蒙两国正在积极推进中方司机进入蒙古运煤及集装箱运煤等保证蒙煤运输措施，后续需持

续关注协商进展及蒙古疫情是否有好转迹象。另外，海外国家焦煤需求对我国进口资源有较大分

流影响。 

2） 需求端，本周独立焦化厂生产受到山东及山西部分地区焦化限产影响，一定程度上制约焦煤

需求；但钢厂焦化厂焦煤库存仍处于极低位置，补库虽困难但补库动力较高。10月过后紧接着迎

来季节性冬储，长期需求有支撑。 

3） 库存端，独立焦化厂焦煤库存有较明显增幅，焦煤可用天数上升。钢厂焦化厂在焦煤库存处

于极低位置情况下焦煤库存仅稍有增长，且库存可用天数下降。  

 

焦炭： 

1） 供应端，本周独立焦化厂焦炭产量及产能利用率因山东限产严格明显下滑，使焦炭短期供应

偏紧。山东环保督察时间为 1个月，8 月 26日—9月 26日，在此之前，山东焦化限产趋严态势不

会改变。 

2） 需求端，由于铁矿价格长期受压给钢厂留足了利润空间，加之库存处于低位，钢厂补库动力

较高；但当下粗钢压减规模正逐步扩大，并日趋严格，长期补库需求受限。当前钢厂焦炭库存平

均可用天数已接近 7月中旬水平，需密切关注钢厂后续补库及接受提涨意愿的转变。 

3） 库存端，钢厂焦炭库存连续三周上升，但本周增幅放缓；同时，钢厂库存可用天数明显上

升，显示近期粗钢压减力度加大对焦炭需求有明显抑制。 

 

焦煤供需缺口今年大概率仍存，短期或受政策顶压制盘面回调，但长期看，价格一旦回落，补库需

求或再次将价格推高，因此焦煤长期需偏强对待。焦炭供需矛盾不大，若粗钢限产政策不放松，有

小幅过剩的可能性，当下 10 轮提涨全面落地，从成本线看，焦企仍有提涨动力，但钢厂接受提涨

意愿或逐步转弱。 

 

鉴于双焦近期涨幅过大，且已引起到国家关注，需警惕更多调控政策出台，大商所下周二提保后盘

面波动或加剧。双焦高贴水下，存在现货向下，盘面急跌后以震荡方式修复基差可能，盘面仍受一

定支撑。单边建议以观望为主；粗钢限产大背景下，可寻找多螺纹空焦炭套利机会。 
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