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回首待现货，转势言尚早

内容提要

目前来看现货层面需求侧均处盈亏边缘，主要通过减产减采来达到向上游转移压

力的目的，负反馈预期正在现货层面得到验证，上游焦煤、铁矿成为主要让利方。虽

然目前压价环节在焦炭这块略显阻力，但后续焦煤侧存在中间环节砸价抛货的可能，

且持续缺失买盘的话煤矿侧也会逐步形成库存压力，因此焦煤价格短期仍有下行空间，

而随着焦化成本下移，二轮 200 元落地也就是顺水推舟的事，不过这一切都是建立在

焦、钢坚定减产的基础上，尤其是钢厂。就盘面而言，超前兑现跌价预期后，随着情

绪释放到位，短期或转入震荡等待现货演绎，但整体难言转势，产业利润收缩是不争

的事实，反弹上有顶，后续关注终端需求是否能够出现持续性复苏以及钢厂端是否有

更进一步的减产动作。

操作建议

操作上观望为主，当前位置不追空。

风险提示

终端持续性需求复苏、澳煤进口放开、钢厂铁水日产大幅减产
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一、 行情回顾

周一市场快速兑现悲观情绪黑色产业链各环节品种价格共振下杀，随后悲观情绪得

到平复整体似有企稳盘整意向，2209 合约焦煤周跌幅 11.2%报 2288 元/吨，焦炭周跌幅

8.07%报 3000 元/吨，本轮行情焦煤高低点价差逾 700 元，焦炭 900+，整体来看超前兑

现下行预期，现货市场目前暂无跟上，现货焦煤普降 300-400 元，焦炭落首轮 300 元，

后续盘面或震荡等待现货跟进。

图 1：焦煤现货价格 图 2：准一焦炭现货价格

资料来源：Mysteel，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：iFind，优财研究院

图 4：焦炭期货主力合约走势

资料来源：iFind，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

内外价差本已收敛，但随国内整体情绪回落，难以形成有效的海运煤资源冲击，后

续俄、蒙资源仍在进口重要支柱。本周随着下游悲观情绪蔓延，看跌思路下买盘快速退

出，竞拍市场快速降温，流拍情况严重，因此矿端出现快速累库，山西最明显，目前还

未形成过度库存压力，后续还需关注累库时长和幅度。

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：公路单公里运价

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
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2.2 蒙古疫情与通关

蒙煤进口平稳恢复，288 口岸日通车水平顺利抬升至 450 车以上运行，短盘运费呈

回落态势，国内市场整体降温，缺买盘承接，后续随着成本整体下移蒙煤仍有回调空间。

图 9：288 口岸短盘运费 图 10：甘其毛都口岸日通车

资料来源：钢联，优财研究院 资料来源：公开新闻整理，优财研究院

2.3 洗煤厂生产、库存情况

需求的快速退出导致洗煤厂库存快速积累，价格下行周期内过高的精煤库存形成较

大亏损压力，后续不排除再度砸价甩货的情况出现，目前洗煤厂已经开始减产。

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
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图 13：110 家洗煤厂日均产量 图 14：110 家洗煤厂开工率

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

2.4 下游焦煤库存

首轮提降后焦企普遍转入亏损，主动减产减产以打压原料价格，因此本周焦企端库

存进一步去化不过可用天数暂稳，预计后续主动控制低库存的情况还将延续，不过由于

煤价回落即期利润已经回正，后续或有小规模的补库需求释放。

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
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图 17：247 家钢厂焦煤库存 图 18：247 家钢厂存煤可用天数

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

2.5 焦企焦炭生产、库存情况

本周由于首轮提降后焦企快速进入大幅亏损，导致焦企出现主动减产的情况，但从

由于钢厂目前也无利润且成材抛货困难，因此也有减产控制到货的意向，整体表观需求

回调 ，焦企库存转累。不过从即期利润的角度来看，焦煤、焦炭价格回落坐实后焦、钢

企业即期利润悄然回到盈亏平衡附近，后续亏损驱动减产的力度或将减弱。

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
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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

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

钢厂焦炭库存主动去化但可用天数暂稳，主因亏损引发钢厂减产意愿增强，铁水见

顶回落。目前钢厂顺势打压原料价格意愿较强，但考虑到焦企亏损同步钢厂减产可能影

响后续低库存钢厂正常补库，目前第二轮整体调降节奏开始放缓。
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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

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
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2.7 焦炭贸易商

出口需求、期现需求退出，价格回落较快出货困难，贸易商整体偏观望。

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

目前来看现货层面需求侧均处盈亏边缘，主要通过减产减采来达到向上游转移压力

的目的，负反馈预期正在现货层面得到验证，上游焦煤、铁矿成为主要让利方。虽然目

前压价环节在焦炭这块略显阻力，但后续焦煤侧存在中间环节砸价抛货的可能，且持续

缺失买盘的话煤矿侧也会逐步形成库存压力，因此焦煤价格短期仍有下行空间，而随着

焦化成本下移，二轮 200 元落地也就是顺水推舟的事，不过这一切都是建立在焦、钢坚

定减产的基础上，尤其是钢厂。就盘面而言，超前兑现跌价预期后，随着情绪释放到位，

短期或转入震荡等待现货演绎，但整体难言转势，产业利润收缩是不争的事实，反弹上

有顶，后续关注终端需求是否能够出现持续性复苏以及钢厂端是否有更进一步的减产动

作。

四、 风险提示

终端需求持续性复苏、澳煤进口放开、钢厂铁水日产大幅减产
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