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行情回顾

资料来源：文华财经，长安期货

Ø 上周大商所焦煤及焦炭主力合约震荡走强，续创历史新高。焦煤主力合约周涨3.65%，

收报2615元/吨；焦炭主力合约周涨5.44%，收报3336.5元/吨。
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现货价格走势

资料来源：钢联数据，长安期货

Ø 上周唐山主焦煤现货价格持续飙涨，涨至3000元/吨之上；准一级焦炭现货价格也是持

续攀升，日照港一级冶金焦现货价格已达3850元/吨，部分焦企第九轮提涨已落地。
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双焦基差

资料来源：WIND，长安期货
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焦煤供给：产能利用率回落&精煤日均产量回升

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤供给（进口）：蒙古通关逐步恢复

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤供给分析

Ø国家能源局煤炭司司长鲁俊岭要求，要稳住煤炭供应基本盘，要分领域细

化保供措施，强化产运需衔接，不遗余力落实好今冬明春煤炭保供任务。

大商所将自9月6日起调整焦煤和焦炭品种期货合约交易保证金水平及交易

限额。

Ø供给端来看，蒙煤缓慢恢复通关，且洗煤厂产能利用率和精煤日均产量有

所回升，但安监、环保压力仍存，焦煤供应偏紧现状难言改观，但目前的

主力01合约及之后的远月合约的供应偏紧状况应存改善空间。
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焦煤需求（焦企）：产能利用率和日均产量回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤需求（钢厂）：产能利用率和日均产量回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤需求分析

Ø需求端，由于原料成本暴涨限制了焦企盈利，部分地区焦企已开启第九轮

提涨，但吨焦盈利仍然回落，成本飙升使得部分焦企产能被动受限，焦企

产能利用率及焦炭日均产量仍有回落。此外，目前主力远月01合约受粗钢

限产政策以及唐山市发布冬奥会期间空气质量保障方案对于焦炭产能扰动

的影响较大，因而焦煤主力01合约需求或存偏弱预期。
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焦煤库存：洗煤厂精煤库存稍有回落，港口库存稍有回升

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤库存：焦化厂及钢厂库存稍有反弹

资料来源：钢联数据，长安期货
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230家独立焦化厂：炼焦煤：库存合计（周）
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焦煤库存分析

Ø库存方面，焦企盈利改善精煤库存继续回落；独立焦化厂和钢企

焦化厂库存小幅反弹，但仍维持在1年多和3年多来低位，对焦煤

现货及近月合约期价起到支撑作用。
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焦炭供给（焦企）：产能利用率和日均产量回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭供给（钢厂）：产能利用率和日均产量回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭供给分析
Ø 继国务院副总理韩正强调不符合要求的“两高”项目要坚决整改，不符合能耗双控要求

的新项目不能再审批之后，中央深改委第二十一次会议强调，要严把“两高”项目准入

关口，推进资源节约高效利用，培育绿色低碳新动能，或给焦炭供需两端均带去压力。

大商所将自9月6日起调整焦煤和焦炭品种期货合约交易保证金水平及交易限额。

Ø 现货方面，日照港准一级冶金焦出库价已达3850元/吨的历史高位，此外，在成本压力

下焦企第九轮提涨已开启，支撑焦炭现货和近月合约价格。

Ø 供给端，成本飙升导致部分焦企被动检修停产，焦企产能利用率和焦炭日均产量均有回

落，此外，遏制“两高”政策和生态环境部督察组入驻山东部分产区均或导致供应偏紧。

而虽然焦炭第九轮提涨已开启，但吨焦利润仍受成本压制回落，一定程度上也限制了焦

炭供应，叠加相比焦煤，焦炭产能由于存在冬奥限产预期，目前主力01及其他远月合约

面临的供应压力仍然不小。
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焦炭需求：高炉产能利用率、日均铁水产量回升，高炉开工率持平

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭需求：消费量稍有抬升，出口回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭需求分析

Ø需求端，目前宏观经济虽然面临较大下行压力，房地产数据不佳

叠加监管政策严格，焦炭下游需求可能出现旺季不旺的局面，但

相较7、8月份的传统淡季，仍或边际改善，钢厂高炉产能利用率

和日均铁水产量有所回升。而冬奥对于粗钢的限产政策和“双碳”

限产政策无缝衔接，实际上对冲了焦炭供应走弱的影响，也就是

说目前焦炭下游需求虽由淡季转旺季，但或不足以支撑期价持续

拉涨。
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焦炭库存：港口库存回落创5年来低位

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭库存分析

Ø库存方面，焦化厂库存回落显示产能受成本抑制，而钢厂库存回

升显示下游传统淡季结束后钢厂补库节奏加快；而港口库存仍维

持低位，焦炭出口需求在海外经济体复苏背景下仍然向好。
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总结--焦煤
Ø 国家能源局煤炭司司长鲁俊岭要求，要不遗余力落实好今冬明春煤炭保供任务。大商所将自9月6日起调

整焦煤和焦炭品种期货合约交易保证金水平及交易限额。

Ø 供给端来看，蒙煤缓慢恢复通关，且洗煤厂产能利用率和精煤日均产量有所回升，但安监、环保压力仍存，

焦煤供应偏紧现状难言改观，但目前的主力01合约及之后的远月合约的供应偏紧状况应存改善空间。

Ø 需求端，由于原料成本暴涨限制了焦企盈利，部分地区焦企已开启第九轮提涨，但吨焦盈利仍然回落，成

本飙升使得部分焦企产能被动受限，焦企产能利用率及焦炭日均产量仍有回落。此外，目前主力远月01

合约受粗钢限产政策以及唐山市发布冬奥会期间空气质量保障方案对于焦炭产能扰动的影响较大，因而焦

煤主力01合约需求或存偏弱预期。

Ø 库存方面，焦企盈利改善精煤库存继续回落；独立焦化厂和钢企焦化厂库存小幅反弹，但仍维持在1年多

和3年多来低位，对焦煤现货及近月合约期价起到支撑作用。

Ø 综上，虽然焦煤供给仍然偏紧，但需求或被动受制，且主力01合约供给压力相比现货和近月合约有缓和

空间且需求尤存偏弱预期，在高层保供稳价以及交易所出台限制措施的背景下，市场炒作情绪或有降温，

焦煤主力合约期价上行动能或有所衰减。
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总结--焦炭
Ø 现货方面，在成本压力下焦企第九轮提涨已开启下日照港准一级冶金焦出库价已达3850元/吨的历史高位。

Ø 供给端，成本飙升导致部分焦企被动检修停产，焦企产能利用率和焦炭日均产量均有回落，此外，遏制

“两高”政策和生态环境部督察组入驻山东部分产区均或导致供应偏紧。而虽然焦炭第九轮提涨已开启，

但吨焦利润仍受成本压制回落，一定程度上也限制了焦炭供应，叠加相比焦煤，焦炭产能由于存在冬奥限

产预期，目前主力01及其他远月合约面临的供应压力仍然不小。

Ø 需求端，目前宏观经济虽然面临较大下行压力，房地产数据不佳叠加监管政策严格，焦炭下游需求可能出

现旺季不旺的局面，但相较7、8月份的传统淡季，仍或边际改善，钢厂高炉产能利用率和日均铁水产量

有所回升。而冬奥对于粗钢的限产政策和“双碳”限产政策无缝衔接，实际上对冲了焦炭供应走弱的影响，

也就是说目前焦炭下游需求虽由淡季转旺季，但或不足以支撑期价持续拉涨。

Ø 库存方面，焦化厂库存回落显示产能受成本抑制，而钢厂库存回升显示下游传统淡季结束后钢厂补库节奏

加快；而港口库存仍维持低位，焦炭出口需求在海外经济体复苏背景下仍然向好。

Ø 综上，焦炭供应压力不小，但主力合约需求仍或有限，在交易所出台限制措施的背景下，焦炭主力合约期

价或高位震荡。
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总结--期现价差结构

Ø 从期现价差结构来看，目前唐山主焦煤现货价格已达3080元/吨的高位，且与焦煤期价形成了以2111合约

为界的近月升水（Contango），远月贴水（Backwardation）的局面，由于供给端持续施压，不仅带动

近月合约期价进一步抬升以维持Contango结构，也使得包括主力2201合约在内的远月合约期价跟涨，

且随着时间推移期现价差结构可能进一步由Backwardation向Contango演进，因而也使得资金倾向于

做多目前的主力2201合约。焦炭的期现结构和意义基本和焦煤一致。

Ø 总的来看，供给端持续偏紧的现状和预期使得双焦现货价格和近月合约期价居高不下，而目前的期现结构

又进一步助推了目前主力2201合约的上涨。但也要注意到，高层要求要不遗余力落实好今冬明春煤炭保

供任务，交易所也发布了提高交易保证金及交易限额的风险防控措施，因而建议前多投资者谨慎持有，空

头减仓防范风险，未入场者追高需谨慎，采用多近月空远月的正套策略时也需注意防控风险。
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行情展望及操作建议

Ø 焦煤：虽然焦煤供给仍然偏紧，但需求被动受制，且主力01合约供给压力相比现货和近

月合约有缓和空间且需求尤存偏弱预期，在高层保供稳价以及交易所出台限制措施的背

景下，市场炒作情绪或有降温，焦煤主力合约期价上行动能或有所衰减。
Ø 焦炭：焦炭供应压力不小，但主力合约需求仍或有限，在交易所出台限制措施的背景下，

焦炭主力合约期价或高位震荡。

Ø 操作建议

ü 焦煤：主力2201合约以观望或逢高试空操作为主，注意止盈止损。

ü 焦炭：主力2201合约以偏多短差操作为主，注意止盈止损。
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