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证券时报记者 许孝如 沈宁 

自7月份以来，大宗商品市场波动明显加剧，黑色系商品经历一轮极致的涨价。在
期、股联动效应之下，周期股连续大涨，煤炭“三兄弟”（焦煤、焦炭、动力煤）
走势同时成为期货市场、股市关注焦点。

其中，受供应紧张影响，焦煤价格大幅上涨，现货价格甚至高出煤炭中长期合同价
逾100%。同时，焦煤暴涨带动焦炭价格连续上涨，动力煤价格也持续创新高，已
突破1000元大关。

这种涨价，对相关行业带来冲击。由于焦煤暴涨，即使焦炭连续涨价，焦炭行业仍
一度亏损达300元/吨。近日，中国煤炭运销协会提示，对于这种涨价乱象，煤炭上
下游企业应保持足够的警惕。有关部门也多次出手保供稳价。

与此同时，钢铁行业限产导致黑色系另一大主力——铁矿石需求骤降，铁矿石价格
一路下跌——从1150元/吨高位跌至690元/吨。铁矿石价格大跌，使得钢厂利润有
所扩张，不少上市钢铁企业有望交出亮眼的三季报。

那么，煤炭现货市场现状如何？怎样看待黑色系商品极致行情？煤炭供需失衡问题
在四季度能否缓解？近日，证券时报记者带着诸多问题从多方进行调查。

供应扰动叠加需求旺盛

炼焦煤是近期大宗商品市场的明星品种。7月9日以来，焦煤期货主力合约价格从18
00元/吨开始一路上涨。8月底，市场上颇为陌生的甘其毛都口岸，在这轮焦煤涨价
中扮演了重要角色。

甘其毛都口岸是中国进口蒙古国煤炭最为重要的口岸，在从蒙古国进口的炼焦煤中
，有一半在此通关。8月24日，因疫情防控，甘其毛都口岸接到通知将暂停从蒙古
国进口煤炭两周，加剧了市场对炼焦煤供应紧张的担忧，引发焦煤连续大涨。

9月10日，焦煤期货最高涨至3099元/吨，短短2个月涨幅高达72%，再创历史新高
。焦煤现货价格涨幅更大，以主焦煤（内蒙古）为例，价格从7月10日的1850元/
吨，涨至9月14日的3450元/吨，期间涨幅高达86%。目前，炼焦煤现货价格较煤
炭中长期合同价格高出100%以上。

专注黑色产业链研究的富实数据研究院院长蔡拥政对记者表示，澳煤进口受限、蒙
煤进口受疫情影响而减量以及今年山西地区安全整顿严格，导致供应紧张，焦煤价
格因此持续上涨。同时，今年焦化行业产能置换临近尾声，新建大焦炉对优质低硫
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主焦煤需求大增，而优质低硫主焦煤市场资源有限，进口减量，从而再度推动焦煤
价格大幅上涨。

“在焦煤资源偏紧的态势下，焦炭生产成本在不断走高。同时，部分区域焦化行业
限产，加上临近国庆长假钢厂补库，阶段性加剧焦炭价格上涨。”蔡拥政说。

据证券时报记者统计，焦炭期货主力合约价格从2400元/吨最高涨至3847元/吨，
期间涨幅亦达到了60%。虽然焦炭也连续涨价，但焦炭行业利润却一路下行。进入
9月，焦炭行业的利润开始转负，9月8日一度亏损达360元/吨。

山西鹏飞焦化期货部肖锋告诉证券时报记者，目前焦煤、焦炭的现货价格有逐步触
顶的迹象，一是焦煤的竞拍定价，流拍的数量明显增加；二是贸易商不再像之前一
样囤货不卖，而是陆续出货兑现，高价煤有高位回落迹象；三是焦化厂、钢厂因环
保压力，陆续减产，焦煤的供应紧张趋势也将有所改善，不像之前有钱也买不到焦
煤。

“焦炭因为钢厂环保限产，供应压力在缓解，预计供应将开始累库。整体来看，焦
煤、焦炭短期仍受供应扰动，但长期受需求扰动，投机囤货明显减少，价格有望逐
步触顶回落。”肖锋说。

动力煤市场则因为8月份中下旬以来一直表现淡季不淡，价格持续拉涨。截至9月15
日，动力煤期货价格已经突破1000元大关，过去一个月价格大涨37%。

兴业期货分析师魏莹表示，国庆前产地安监局势趋严，给动力煤保供增产政策的落
实带来不确定性因素，而北方冬储行为的提前则加强了市场对煤炭供需延续偏紧格
局的预期，二者共同作用使得动力煤价格在近期依然表现强劲。

四季度供需矛盾

有望缓解

煤炭“三兄弟”价格飙涨引起各期货交易所高度重视，于是连续上调保证金、手续
费，防止市场风险和交易过热。

东证衍生品研究院黑色产业组表示，在交易所政策出台后，政策干预下近日“双焦
”大幅回落。同时，除了政策因素，需求下降也给了“双焦”一定压力。近期焦化
限产焦煤库存开始累积。焦化限产主要有两个地区，山东由于环保限产要求和年度
耗煤指标接近用完，部分焦化限产；同时，江苏等地能耗双控使焦化开工率在下降
。
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对于焦煤这种涨价乱象，中国煤炭运销协会近日也提示，煤炭上下游企业应保持足
够的警惕，坚持以签订中长期合同为基础，抵御经营风险，减少价格波动。

煤炭的供需失衡和涨价行情在四季度能否缓解，备受市场关注。值得注意的是，相
关部门也多次出手保供稳价。近日，国家发改委向各地方和有关企业发出通知，就
抓紧做好发电供热企业直保煤炭中长期合同全覆盖工作做出安排。

平安期货研究员刘东丰认为，四季度煤炭供需矛盾或逐渐缓解，国家发改委加快露
天煤矿等产能的核增，预计煤炭产能释放会逐渐加快。但煤矿、港口、电厂绝对库
存偏低，冬季能源用电安全挑战依然较大。整体看，煤炭类价格或缓慢向下调整。

蔡拥政则表示，首先，政策压产控产力度难有松动，今年粗钢产量大概率不会超过
去年，供应整体维持偏紧的态势。从需求方面看，基建需求在专项债等资金面推动
下有望延续至明年，但地产融资没有松动，需求或将弱于基建需求。其次，四季度
还需观察疫情发展状况。整体看，四季度可能呈现供应偏弱、需求相对平淡的局面
。钢价继续向上，下游市场难接受，价格向下又有成本支撑，因此维持区间震荡的
概率较大。

股、期联动大涨

接近尾声

一边是黑色系期货价格连续上行，另一边则是股市相关板块表现抢眼。今年以来，
股、期联动大涨成为市场一道风景线。

Wind数据显示，截至9月15日，今年以来A股涨幅最大的三大行业是钢铁、煤炭、
有色金属，累计涨幅分别为82.1%、81.2%和79.61%。煤炭板块8月下旬以来加速
上涨，不到一个月时间，涨幅就高达42%。兖州煤业、华阳股份、陕西黑猫等15只
个股年内涨幅超过100%，兖州煤业更是以241%的涨幅在板块内占据榜首。

蔡拥政认为，近期周期股的大幅上涨，一方面是行业供应端收缩带来的影响。比如
钢铁行业能耗双控，粗钢产量大幅下降，导致原燃料尤其是铁矿石价格暴跌，即便
是煤焦价格上涨，钢厂生产成本也呈现下降态势，钢厂利润持续扩张。除此以外，
市场对周期股看好大的背景是全球货币宽松、通胀升温及大基建的宏观影响。

7月中旬以来，铁矿石价格自1150元/吨高位跌至690元/吨。铁矿石价格的大跌，
使得钢厂利润有所扩张，不少上市钢铁企业有望交出亮眼的三季报。

“目前看政策面的管控并未松动，应该能持续。但值得注意的是，近期美联储不断

                                    3 / 4



智行理财网
黑色产业链期货(期货黑色系产业链)

释放缩表信号，加之今年原燃料及运费价格上涨过快，不少中小企业面临生产成本
过快上涨的压力。如果这种情况持续下去，经济从增长或转为滞涨。四季度就钢铁
行业来讲，也是冬储备料的阶段，成本方面的压力并未完全缓解，而需求将逐步转
为淡季。因此，周期股行情或告一段落，进入阶段性调整阶段。”蔡拥政认为。

刘东丰则认为，近期周期股涨幅明显，部分大宗商品价格维持高位引爆了周期股估
值修复行情，目前从价格展望来看，逆转因素并不充分。

南华期货分析师夏莹莹也表示，今年商品市场未来依然处于易涨难跌的格局。特别
是部分上游能源类相关的大宗商品，在当前传统需求淡季却依然呈现相对紧缺的状
态，进入冬季的需求旺季时，紧缺可能进一步加剧。
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