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需求稳则利润修，价格高则压力显

内容提要

从现货层面来看，终端需求虽弱但稳，成材的大幅减产已然形成价格支撑，即期

利润修复支撑钢厂复产，但这一现状也意味着利润扩张上方有强阻力，钢厂复产高度

也有限制，再这一背景下意味着双焦需求短期将迎来一轮补库需求，而同时投机需求

入场分流会提高刚需拿货的难度，但中长期来看持续性与强度有限，供给侧方面焦煤

端仍有大量积压库存等待释放，焦炭库存结构则相对健康，后续只需关注焦企复产节

奏，在不超铁水端的情况下短期炭强煤弱的格局还将延续。从价格的角度来看，目前

焦炭价格具备了两轮提涨的基础，但第三轮及以上目前仍受到产业利润制约希望渺茫，

因而价格探高压力则显。

操作建议

短期操作建议短线为主，以焦炭仓单为参考，回调至一轮提涨则多，至 3 轮以上

则空，焦煤 01 最弱，焦炭 09 最强。

风险提示

终端需求超预期复苏、煤矿意外减产、蒙煤成本坍塌
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一、 行情回顾

本周双焦价格反弹行情暂告一段段落，期现价格整体震荡，焦煤现货端竞拍形势较

上周明显改善，流拍大幅减少，溢价增加，价格整体底部企稳反弹，焦炭现货端整体企

稳，受投球需求入场提振，港口价格率先反弹，焦企尝试首轮提涨，但钢厂抵触情绪较

强，焦、钢博弈中。期货方面周内震荡行情，周内分别交易澳煤放开消息及证伪、钢厂

复产过度复产超过需求的担忧以及铁水复产缓慢，2209 合约焦煤收跌 2.13%报 2088 元/

吨，焦炭收跌 0.27%报 2814.5 元/吨。

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

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

本周港口库存再度出现积压，矿端出库存拐点，目前来看中下游补库需求确实在回

升，但煤矿端供应依然在高位，导致矿端去库幅度不明显，短期内无法有效去化矿端库

存意味着煤矿的议价权转差，价格涨跌较为被动，一旦后续需求再度出现疲弱态势，煤

矿端将再度承压。

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

蒙煤通关受疫情影响有小幅波动，但是目前防疫的模式趋于成熟，疫情的影响实打

实的减弱，但稳定的前提是不要导致国内发生疫情，目前甘其毛都镇疫情再起，外运再

度受阻，而监管库库存 170 万吨已然有顶库风险，倒逼通关大幅减量，后续关注本次外

运停滞时长以及恢复后对市场的冲击，短期利多中期利空。

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

本周洗煤厂环节出现复产迹象，随市场情绪好转，下游确实有增加拿货，洗煤厂精

煤库存有见顶迹象，后续关注精煤库存去化速率以及洗煤厂原煤补库意愿。

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

本周下游独立焦企库存拐头向上，表明当前焦企看涨情绪较强，对需求有期待因而

有复产意愿，出手买货提库存，不过钢厂端仍偏谨慎。

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

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



周度报告·焦煤焦炭

6 / 9

2.5 焦企焦炭生产、库存情况

第五轮提涨过后导致焦企大面积陷入亏损，因而出现大幅快速减产，不过随着煤价

下行同时需求回升带来库存去化同时价格企稳，焦企利润修复预期强化，焦企小幅复产。

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

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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2.6 钢厂焦炭库存、产量以及高炉生产情况

钢厂焦炭库存维稳，可用天数下滑，主因钢厂焦化日产下滑，目前钢厂即期利润得

到明显修复，虽然需求侧弹性不足，但大幅减产已然导致阶段性出现错配，铁水见底复

产预期强化，到目前看速度偏缓，钢厂整体提产较为谨慎，但以当前焦炭库存来看，补

库需求虽迟但到。

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

港口库存走升，盘面走强几度给出期现机会，期现资金入场拿货，另外港口价格企

稳探涨，贸易商集港热情也有所恢复。

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

从现货层面来看，终端需求虽弱但稳，成材的大幅减产已然形成价格支撑，即期利

润修复支撑钢厂复产，但这一现状也意味着利润扩张上方有强阻力，钢厂复产高度也有

限制，再这一背景下意味着双焦需求短期将迎来一轮补库需求，而同时投机需求入场分

流会提高刚需拿货的难度，但中长期来看持续性与强度有限，供给侧方面焦煤端仍有大

量积压库存等待释放，焦炭库存结构则相对健康，后续只需关注焦企复产节奏，在不超

铁水端的情况下短期炭强煤弱的格局还将延续。从价格的角度来看，目前焦炭价格具备

了两轮提涨的基础，但第三轮及以上目前仍受到产业利润制约希望渺茫，因而价格探高

压力则显，短期操作建议短线为主，以焦炭仓单为参考，回调至一轮提涨则多，至 3 轮

以上则空，焦煤 01 最弱，焦炭 09 最强。

四、 风险提示

终端需求超预期复苏、煤矿意外减产、蒙煤成本坍塌
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