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需求一去难复返，利润收缩成定局

内容提要

对于下半年来说，双焦的价格锚点依然是在焦煤的供需问题上，焦炭很难摆脱传

导者的定位。那么从供给侧来说，保持国内煤炭生产供应稳定是目前大势，下半年焦

煤自给部分维持稳中小幅增长确定性较大，只需关注二十大形成的扰动。而进口部分

虽然加、美难以再放量，但蒙煤进口恢复高位形成了对冲，进口侧关注蒙古铁路通车

情况。需求侧来看，下半年很难看见补库需求释放，而生产需求来看随着铁水见顶，

刚需也将逐步减弱。节奏上看，预计 7底到 8 月可能会有一轮跌价后的旺季提前补库，

随后需求再度开始逐步走弱。综合来看，目前双焦的供应足以撑起 220-230 区间的铁

水，下半年双焦供需紧张的程度缓和的确定性较大，黑链负反馈是一条走的通的道路，

不过整个过程会偏的紧张局势缓和的中长期，注意节奏变化。

操作建议

策略方面建议单边逢高建空焦炭，套利方面焦化利润有阶段性修复的机会，但难

以走出趋势，走负反馈预期双焦可做套利空配。

风险提示

煤矿意外减产、中蒙疫情爆发、国际煤价坍塌、焦炭提前退产能、终端需求异动
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一、 行情回顾

回顾 2022 年上半年，在宏观政策利好刺激与国内疫情多点散发的大环境下，黑色产

业的博弈持续围绕这强预期与弱现实来展开，在此环境下双焦今年并没有走出明显的独

立行情，不过可以看出今年由于原料端整体供需矛盾更加明显，价格强度与弹性较成材

而言都更加突出。

一季度双焦走出四季度阴影走出一轮持续性上行行情。1-2 月，虽然当时在政策限

制下高炉生产被大幅压制，生铁产量低位焦炭需求不显，但全年稳增长目标指导下市场

信心重建，对于终端需求复苏报有极强期待，因此双焦价格稳中向好。而在冬奥、两会、

采暖等扰动结束后高炉开工持续恢复，进而带来的一轮原料补库需求之间刺激起了双焦

价格，不过由于终端需求预期未能如期兑现，产业利润扩张遇阻，导致产业整体情绪出

现分化，也未后续暴跌埋下伏笔。

二季度市场重在围绕疫情的发展进行交易。三月底至四月上旬，由于北方多地疫情

散发，煤、焦、钢正常生产、物流秩序被打乱，有货拉运不出，想生产拿钱买不到货，

极端环境下需求侧原料过度紧张的问题短暂的掩盖了终端需求不振的现实，双焦价格进

一步飙升侵蚀钢厂利润，至四月下旬北方产地疫情逐步得到平复而上海疫情爆发，供应

回归而需求疲弱，市场理性回归，价格高位快速向下修正。

五月整体情绪平复，基于对疫后需求复苏的期待以及双焦强现实的兑现，价格企稳

反弹，但进入六月随着上海解封，市场仍未看到需求复苏，负反馈预期自预期向现实落

地，成材价格一轮快速坍塌导致产业利润整体收缩，亏损压力自钢厂向上游传导，进一

步压低双焦价格运行中枢。

图一：焦煤期货主力合约走势

资料来源：iFind，优财研究院
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图二：焦炭期货主力合约走势

资料来源：iFind，优财研究院

二、 基本面分析

2.1 国内焦煤供应维持低速增长

图三：全国原煤产量及同比 图四：山西原煤产量

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

图五：全国炼焦煤产量及同比 图六：山西煤矿焦煤库存

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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今年我国煤炭产量保持平稳增长态势，去年下半年释放产能产量得到体现，1-5 月

我国原煤累计产量 181440.9 万吨，同比大增 11.93%，聚焦焦煤核心产区山西，原煤产

量累计 52823.8 万吨，同比增产 4931.5 万吨，增幅也达 10.3%，但是真正归结到焦煤上

可以发现，1-4 月炼焦煤累计产量 16302 万吨，同比仅实现 2.1%的增长，在全国煤炭产

量高增长，核心产区大幅提产的背景下，焦煤产量增速较往年并未出现明显偏离，反应

现实层面焦煤产能并没有出现跃迁式增长，保供力量仍集中对动力煤发力，对焦煤供应

没有形成明显正向刺激。

今年年初预期今年焦煤新增产能在 2300 万吨，部分去年开始就已形成实际产量，只

是从表外转归表内，且其中大部分增量在内蒙、新疆地区，以气煤为主，核心煤种没有

明显增量预期，结合数据表现来看目前这一情况基本可以得到印证。山西方面露天矿目

前仍然没有任何放开的迹象，去年底煤炭供应最紧张的时候都没有放开，现在更没有理

由去放。综合来看，国内焦煤供应从产能的角度今年基本没有太多的故事可以讲。

就产量来说，今年安全、环保的影响是明显在弱化的，一方面是压力常态化后煤矿

基本适应且多整改到位，另一方面是今年有保经济、保供应的需求，因此今年安全、环

保对生产的扰动不会太强，后续需要注意的点，一是下半年召开二十大期间有概率限产，

二是保供的问题，今年煤矿多有保供任务，焦煤矿这边多是拉中煤去，对核心煤种不会

形成产量侵占，不过气煤的模糊定位导致其可用于动力煤保供建储，最明显的就是山东

区域，三是自去年开始煤矿对超产的态度就比较暧昧，就焦煤矿而言，若没有强制力量，

大概率是看不到超产了，另外山东那边今年因为资源枯竭和冲击地压的问题，可能要退

一批，后续产量可能出现滑坡，不过主要是配煤供应受到影响。

综合来看，产量方面，今年国内焦煤的供应其实没有太多的故事可以讲，持续的高

利润也没有激起更高的产量，说明能增的量已经形成工作量了，保守预计下半年产量同

比增长在 2%以内，需要特别关注的是，二十大是否会对生产节奏形成扰动，产业低库存

状态下可能会引发短期的错配。价格方面，今年以来焦煤大矿长协明显是偏低的，对标

市场价基本都让利了 500 元/吨以上，三季度原先有提涨预期，不过考虑到当下中下游的

利润情况不佳，大概率维稳，大矿长协对市场煤价的还将起到重要的压舱石作用。
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2.2 内外市场割裂依旧

图七：各来源国进口占比变化 图八：港口炼焦煤库存

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

图九：加拿大和美国煤合计月进口量 图十：俄罗斯煤月进口量

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

从进口占比不难发现，今年以来加拿大和美国煤的资源如预期在逐步退出，由于内

外煤价的长期持续倒挂，国内煤价预期转弱，加上船期长，价格波动大，加、美资源的

流入窗口难以充分打开，存量澳煤基本释放完毕没有后续增量，海运煤资源退潮的趋势

三四季度很难扭转，去年大规模进口的盛况较难重演。需要注意的是近期市场有传澳煤

恢复的传言，但目前来看中澳关系的本质还是中美问题，双方离破冰尚有距离，三季度

甚至年内，澳煤回归可能都没有很高的交易价值。

俄罗斯煤占比在今年出现进一步提升，目前来看主要是由于地缘政治影响，部分原

先流向日韩等国的资源改道流入国内，而随着 8 月国际市场对俄罗斯煤的限制生效，预

计俄罗斯资源将进一步向中国倾斜，不过需要注意的有两点，一是俄罗斯在战争结束前
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远东部分铁路运力大概率都不会向煤炭倾斜，存在运力瓶颈，运价优惠取消后运输成本

也有所抬升，二季度一波冲量后预计三季度会一定回落，二是俄罗斯煤的品质无法与一

线资源进行平滑替代，以 K4 为例，独立成焦后强度极差，无法大量配入，适合做肥煤小

配比使用，这就意味着原先使用海运煤资源的焦企无法直接改用俄罗斯煤，仍需向山西

或其他海运市场寻找优质资源替换，即有量无质。

图十一：蒙古煤月进口量 图十二：蒙古新冠单日新增

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

图十三：甘起毛都口岸日通车量 图十四：甘其毛都口岸短盘运费

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

目前数据来看，蒙煤主要通关口岸通车逐步恢复，甘其毛都日通车量接近 500 车，

策克口岸恢复通关目前仍尚处试通车阶段，满都拉口岸集装箱换装产地完成改建投入使

用，蒙煤进口稳步攀升接近往年正常水平，而与去年四季度不同的是目前蒙古疫情基本

平复，因此目前疫情对进口的直接威胁较小，整体进口量维持高稳可以期待。

后续中蒙公路运输能力提升可能将面临瓶颈问题，甘其毛都口岸由于检疫能力限制，
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日通车在 500 车以上进一步增长的难度较大，人员管理、防疫能力、车辆周转都存在制

约，后续策克结束试通车后有一定增长空间，但也就在 100 车左右，虽然目前蒙方有发

展无人运载技术来提高运力与出口稳定性，但目前这一技术 7 月初开始试用，离成熟运

营还需时间观察。铁路方面，市场比较关注塔矿-查干哈达-甘其毛都这条线路，虽然此

前预计 7 月下旬可以通车，但目前了解下来换轨问题还有待解决，另外即使正常通车后

还有试运行阶段，因此三季度很难看到铁路形成有效运力，后续再持续跟踪相关情况。

价格方面，目前拿货成本基本在 150 美金每吨，以目前短盘运价推算至唐山成本在 2600

上下，考虑当前国际市场焦煤价格仍处高位，长协价格下探可能性不大。

2.3 洗煤厂的压力不容忽视

图十五：洗煤厂原煤库存 图十六：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

图十七：洗煤厂开工率 图十八：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
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今年以来洗煤厂开工状态整体与去年接近，但原煤库存持续偏低，一方面反应当前

原煤资源偏紧，另一方面也反应在煤价高企且波动较大的情况下，中下游企业会主动收

缩原料采购规模，既可以避免大波动产生库存亏损也可以保证不挤占过过多的流动资金，

这一情况在下游焦企、钢厂的采购上也有体现。不过需要注意无论是主动囤货还是价格

两轮急跌导致需求不振，洗煤厂环节精煤高库存已经形成，如果这一块库存后续没有得

到很好去化，很可能对洗煤厂环节形成较强的资金周转压力，存在抛货砸价的风险。

2.4 焦企供给弹性充足

图十九：焦化产能利用率 图二十：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

图二十一：焦化成本推算 图二十二：焦化利润

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

焦炭产能的迭代已经进入后半程，自去年下半年开始我国焦炭产能整体已经进入平

稳运行阶段，进退有序，焦炭产能紧张的情况基本没有再出现，根据 Mysteel 统计，当

前全国冶金焦在产产能 5.51 亿吨，其中碳化室高度 4.3 米及以下（含热回收焦炉）产能
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约 1.27 亿吨，5.5 米及以上产能约 4.24 亿吨。截至 6 月初，全国已淘汰焦化产能 555

万吨，新增 1871 万吨，净新增 1316 万吨；预计 2022 年全年淘汰 5108 万吨，新增 6555

万吨，净新增 1447 万吨。今年全年产能维持增态势，三四季度新增产能将陆续释放、达

产，产能不再是焦炭供应增长的瓶颈。

产能整体偏过剩的形式下，今年焦炭自身的议价能力不足，可以发现今年以来焦炭

焦化成本居高不下，支撑焦炭价格维持高位，但焦化利润基本处于过往正常水平，高盈

利周期短且易亏损，因此焦炭现在更多是作为成材-焦煤直接价格传导的润滑剂，全年不

看好焦化利润头寸做扩。下半年预计焦企还将维持低利润状态，整体开工或回落至

70-80%区间。

2.5 性价比下降出口热度降温

图二十三：焦炭净出口 图二十四：国际市场煤焦比价

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

图二十五：焦炭出口 图二十六：中国对印度出口量

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



半年度报告·焦煤焦炭

10 / 13

今年 1-5 月，由于海外焦煤价格大幅飙升，导致焦炭价格抬升，国内成为相对价格

洼地，利润窗口打开出口增加，五月的出口订单可以说是这轮焦炭库存去化的重要推手。

不过目前海外整体需求出现疲软，焦煤价格快速回落，焦炭性价比走低，同时国内进入

跌价周期，因此焦炭出口六月以后呈现逐步转弱的迹象，后续还是关注海外市场焦煤价

格表现，预计下半年出口热度会有所降温。

2.6 需求顶或以给出

图二十七：粗钢生铁生产情况 图二十八：废钢与铁水性价比对比

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

图二十九：钢联口径日均铁水 图三十：钢厂库存与利润水平

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

双焦需求侧，1-5 月粗钢累计生产 43501.6 万吨，同比减量 3808.7 万吨，同比降幅

8.05%，铁水累计产量 36086.8 万吨，同比降幅 5.01%。以数据测算预估今年废钢贡献粗

钢产量为月 1780 万吨左右，若考虑全年废钢供应难起以及电炉利润难扩，则推算后续产

量直接以目前月产外推，则 6-7 月废钢贡献粗钢产量因为 12500 万吨左右，那么以此为
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基础做 n 种模拟：一是若全年粗钢减量在 2000 万吨，即下半年粗钢产量可同比回增 1800

万吨左右，即 57700 万吨左右，减去废钢贡献部分余 45200 万吨，折铁水 47000 万吨，

日均铁水需降至 225 万吨上下，较上半年日均铁水需下调 15 万吨左右。因此从产量的视

角来看，240 的日均铁水很有可能将成为今年的高点，三四季度大概率将逐步回落至

220-230 区间，呈前高后低的走势。

2.7 低库存高弹性

图三十一：下游焦煤库存 图三十二：下游焦煤可用天数

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

图三十三：钢厂焦炭库存 图三十四：钢厂焦炭库存可用天数

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

今年煤焦市场上可以看到一个比较突出的特点就是，下游低库存的状态长期延续，

一方面是今年价格居高不下，且价格波动较往年剧烈，高库存在挤占大量现金流的同时

容易形成较大的库存损益变化，不利于现金流管理和成本控制；另一方面是今年上半年

以来煤、焦供需持续处于偏紧的状态，产业库存持续去化，没有太大可增的量。对于下
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半年来说，钢厂端在完成成材库存去化资金回笼前不太可能会出现加码补库的情况，尤

其是进入减产周期，而对焦企来说，目前形势下，由于焦煤降价较焦炭降价滞后，维持

低库存有利于控制价格下行导致的亏损，方便拉低成本。因此下半年从库存的角度很难

看到很强的补库需求释放，不过低库存策略延续也意味着价格高弹性的状态延续，供需

两侧的突发性变化都有可能在短期形成价格扰动。

三、 逻辑总结与策略建议

对于下半年来说，双焦的价格锚点依然是在焦煤的供需问题上，焦炭很难摆脱传导

者的定位。那么从供给侧来说，保持国内煤炭生产供应稳定是目前大势，下半年焦煤自

给部分维持稳中小幅增长确定性较大，只需关注二十大形成的扰动。而进口部分虽然加、

美难以再放量，但蒙煤进口恢复高位形成了对冲，进口侧关注蒙古铁路通车情况。需求

侧来看，下半年很难看见补库需求释放，而生产需求来看随着铁水见顶，刚需也将逐步

减弱。节奏上看，预计 7 底到 8 月可能会有一轮跌价后的旺季提前补库，随后需求再度

开始逐步走弱。综合来看，目前双焦的供应足以撑起 220-230 区间的铁水，下半年双焦

的紧张局势缓和的确定性较大，黑链负反馈是一条走的通的道路，不过整个过程会偏中

长期，注意节奏变化。策略方面建议单边逢高建空焦炭，套利方面焦化利润有阶段性修

复的机会，但难以走出趋势，走负反馈预期双焦可做套利空配。

四、 风险提示

煤矿意外减产、中蒙疫情爆发、国际煤价坍塌、焦炭提前退产能、终端需求异动
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