
               

 

   

 闻需求而动，双焦稳步上行 
 

 

内容提要  

双焦的第一个问题就是下游尤其是铁水的快速复产背景下，供应端已经接近

可用产能的天花板，而内外价格倒挂、俄煤交易结算出问题导致进口煤资源出现

退出，这导致随着铁水日产快速复苏，焦煤的供应瓶颈被不断在价格上得到兑现。

第二个问题则是由于焦煤价格的快速飙升，以及焦炭生产弹性充足的问题，导致

焦炭自身议价能力不足，无法做到提产的同时还能维持利润，产生了价格涨了两

轮利润仅略改善的怪象，因此即使政策放松，焦化厂的复产节奏却与钢厂出现了

分化，再加上贸易商的分流，进一步加剧了焦炭供需错配的现象。 

操作建议  

操作上，目前双焦进入高位区间，波动放大，但上行驱动仍强，维持多配思

路，关注政策导向、铁水复产力度、终端需求情况。 

风险提示 

疫情反复、蒙煤通关正常化、钢厂超预期复产、监管扰动 

Experts of financial 

derivatives pricing 

衍生品定价专家 

 

优财研究院 

投资咨询业务资格 

湘证监机构字[2017]1 号 

 

作者：盛文宇 

·从业资格编号 F3074487 

·投资咨询编号 Z0015486 

邮箱：shengwenyu@jinxinqh.com 

 

联系人：林敬炜 

·从业资格编号 F3076375 

邮箱：linjingwei@jinxinqh.com 

 

焦煤焦炭·周度报告 

                                                                        2022 年 3月 6 日 



                                        周度报告·焦煤焦炭 

2 / 10 
 

一、 行情回顾 

本周行情启动，双焦期现共振上涨。国内市场焦煤现货平均上涨 400元/吨，海

外市场受俄罗斯贸易中断影响，美、加、澳资源更加抢手，海运煤资源价格急涨，

对国内出现明显倒挂。焦炭现货第二轮提涨落地，产地仓单成本 3480 元/吨，第三

轮提涨预期较强，整个市场情绪火热。盘面自上周情绪充分释放后本周快速兑现基

本面逻辑突破新高，05合约焦炭周涨幅 8.95%报 3585，焦煤周涨幅 10.97%报 2868.5。 

图 1：焦煤现货价格  图 2：准一焦炭现货价格 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

资料来源：wind，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 3：焦煤期货主力合约走势 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

图 4：焦炭期货主力合约走势 

  

 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院 
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二、 基本面分析 

2.1焦煤煤矿、港口库存 

本周港口库存加速去化，受俄、乌战争影响，海运煤市场发生较大变化，受欧

美制裁影响，对俄贸易结算出现问题，短期焦煤进口中断，各国进口贸易商开始转

抢加、美、澳资源，又叠加国内进口价格倒挂，使得短期进口资源趋紧，预计港口

库存还将进一步去化。煤矿库存回落，山西地区库存基本落至往年正常水平，山东

库存去化偏慢，目前主要仍在抢购优质煤种，配煤资源价格强度要弱于核心煤种。 

图 5：焦煤港口库存  图 6：焦煤矿山库存 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 7：山西焦煤煤矿库存  图 8：山东焦煤煤矿库存 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

2.2蒙古疫情与通关 

0

100

200

300

400

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

0

200

400

600

800

1000

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

0

50

100

150

200

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

0

50

100

150

200

250

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年



                                                            周度报告·焦煤焦炭 
 

 4 / 10 

蒙古疫情得到良好控制，预计本月将恢复正常水平，在冬残奥、两会结束后蒙

煤日通车有望稳步增长，目前日通车量达到 150车的水平，短期目标稳定在 200车/

日附近，目前看条件已经具备，后续重点关注蒙古和内蒙地区的疫情情况。 

图 9：蒙古单日新增（七日平均）  图 10：甘其毛都口岸日通车 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：our world in data，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

2.3洗煤厂生产、库存情况 

本周开工走平，日产、原煤库存，精煤库存进一步下降，反应当前洗煤厂采购

稳定，开工正常，近期查环保、安全较严，短期日产提升空间有限，下游库存采购

精煤意愿较强，需求不减。 

图 11：110 家洗煤厂原煤库存  图 12：110 家洗煤厂精煤库存 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 13：110 家洗煤厂日均产量  图 14：110 家洗煤厂开工率 
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资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

2.4下游焦煤库存 

下游库存稳中略增，独立焦企存煤可用天数小幅下降。近期钢厂焦化随钢厂

提产，需求提升但库存偏低的情况下补库积极性变强，但独立焦企这端由于利润问

题，复工节奏放缓，对高煤价有一定观望心理，等待焦化利润进一步修复。 

图 15：独立焦企全样本焦煤库存  图 16：焦企存煤可用天数 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 17：247 家钢厂焦煤库存  图 18：247 家钢厂存煤可用天数 
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资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

2.5焦企焦炭生产、库存情况 

焦企仍在复产，但增速放缓，日均产量尚不及一月水平，随着需求快速复苏，

焦企库存直线下降，表需回到正常水平。近期随着焦煤价格快速反弹，焦化成本抬

头，不过随着 2 轮提涨落地以及成本滞后的因素，焦化利润得到一定修复，目前市

场对第三轮提涨预期较强，落地后将进一步改善焦化利润，推动焦企加速复产，不

过由于成材端利润被炉料快速挤占，出现明显回落，三轮过后继续压缩钢厂利润或

遇到抵触。因此目前暂看三轮提涨，若成材利润不重新走阔，第四轮博弈难度将加

大。 

图 19：独立焦企全样本产能利用率（%）  图 20：独立焦企全样本日均产量 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 21：全样本焦企焦炭库存  图 22：焦炭表观需求 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 23：焦化成本  图 24：螺焦利润对比 

60

65

70

75

80

85

90

95

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

0

50

100

150

200

250

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

650

700

750

800

850

900

950

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2018 2019 2020 2021 2022

55

60

65

70

75

80

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年



                                                            周度报告·焦煤焦炭 
 

 7 / 10 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

2.6钢厂焦炭库存、产量以及高炉生产情况 

钢厂焦炭库存拐点，可用天数同步下滑，但钢厂焦化仍处复产周期，主因本周

铁水铁水复产速率突增。随着限产放松，钢厂复产积极，预计等两会、冬残奥会陆

续结束以及旺季预期逐步强化，铁水日产仍将进一步攀升至 230附近。 

图 25：247 家钢厂焦炭库存  图 26：247 家钢厂焦炭库存平均可用天数 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 27：247 家钢厂焦化产能利用率  图 28：247 家钢厂焦炭日均产量 
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资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 29：铁水日均产量  图 30：247 家钢厂高炉开工率 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

2.7焦炭贸易商 

港口库存持续攀升，出口利润飙升、期现利润稳定、南方钢厂补库以及看涨预

期强烈促使资源向港口集中，贸易商集港热情较高，目前港口已经给到 2.5轮提涨，

分流资源提高钢厂拿货难度。 

图 31：焦炭港口库存  

 

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  

 

三、 逻辑总结与策略建议 

双焦的第一个问题就是下游尤其是铁水的快速复产背景下，供应端已经接近可

用产能的天花板，而内外价格倒挂、俄煤交易结算出问题导致进口煤资源出现退出，

这导致随着铁水日产快速复苏，焦煤的供应瓶颈被不断在价格上得到兑现。第二个
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问题则是由于焦煤价格的快速飙升，以及焦炭生产弹性充足的问题，导致焦炭自身

议价能力不足，无法做到提产的同时还能维持利润，产生了价格涨了两轮利润仅略

改善的怪象，因此即使政策放松，焦化厂的复产节奏却与钢厂出现了分化，再加上

贸易商的分流，进一步加剧了焦炭供需错配的现象。目前来看，短期并没有看到很

好的解决办法。从供给端，对外，有了去年年底的教训，在国内疫情多点爆发的当

下，势必不可能在短期之内再大开进口之门，3 月 200 车/日的目标大概率即是短期

高点，4.5月份之内说有进一步增长的空间和可能，但还需时间兑现，这部分增量无

法支撑目前铁水进一步上行；对内，即关注山西是否愿意放松管制恢复去年停掉的

露天矿，但 05 合约也许赶不上政策变化。从需求端，给出全年限产计划，限铁水，

打击需求增长预期，维持紧平衡状态，或者证伪终端需求，如去年四季度一般，由

需求引发的全产业价格坍塌。操作上，目前双焦进入高位区间，波动放大，但上行

驱动仍强，维持多配思路，关注政策导向、铁水复产力度、终端需求情况。 

图 32：周供需匹配  

 

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  

 

四、 风险提示 

疫情反复、蒙煤通关正常化、钢厂超预期复产、监管扰动 
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