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极致的情绪下等待极限的价格

内容提要

总结来看，当前依然极端情绪下可能会交易出极端的价格，目前空头趋势依然在

延续，从基本面的判断来看，预计下方焦煤还有 100-200 元的杀跌空间，黑链共振且

缺乏上行驱动的背景下建议不要在没有安全边际的位置过早的介入多单。中长期来看

价格重心下移将是趋势，不过在情绪充分释放后，做空的逻辑可能会被逐步证伪或者

说弱化(比如蒙煤四季度价格不会出现这么理想的价格，至少短期不会），那么盘面

将迎来阶段性修复的机会，预计时间窗口会出现在 10 月的中下旬。

操作建议

操作上建议前期空单持有，盘面以焦煤为锚，在价格跌至 1820 元附近后可考虑

减仓或者买入 2305 合约或者买入焦炭 2301 合约做套利。

风险提示

蒙煤通车量超预期增长、钢厂力度复产超预期、终端需求旺季不显
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一、 行情回顾

节后归来黑链盘面整体高开表达假期内高涨情绪，双焦在次日创下阶段新高后反弹

行情戛然而止，展开了历时一个月的单边下杀行情，焦煤落回 8 月震荡区间中枢，焦炭

则直破支撑逼近前低。盘面更多在进行预期交易，黑链板块整体呈现明显共振下去的格

局，压力自成材端向上转移，形成“负反馈”的现象，当前来看极端的情绪下可能会杀

出极端的价格。截止 10 月 28 日夜盘，焦煤 2301 合约跌 10.25%至 1891 元/吨，焦炭 2301

合约跌 13.26%至 2421 元/吨。焦煤现实层面，双焦价格走出先稳后弱的势头。焦煤价格

持续呈现强韧性，直到中下旬预期转变，刚需、投机同时退出，竞拍情绪快速转差才带

动焦煤价格开始缓慢调整。焦炭方面，二轮提涨 100 元/吨在博弈中焦企逐渐失声，至月

底钢厂反降第一轮 100 元/吨，正式宣告焦炭止涨转跌，不过整体节奏缓慢。整个 10 月，

盘面撇下现实大幅大幅下杀，期现背离的情况严重，双焦基差均大幅走阔至 450 元/吨上

下，观察后续期现共振后是否能够收敛基差，即关注现货是否会加速走弱。

图一：分煤种焦煤价格 图二：分区域焦炭价格

资料来源：钢联，优财研究院 资料来源：钢联，优财研究院

图三：焦煤期货主力合约走势

资料来源：iFind，优财研究院

图四：焦炭期货主力合约走势
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资料来源：iFind，优财研究院

二、 基本面分析

2.1 低库存真的是支撑吗？

市场常有观点认为双焦的绝对库存已经接替新低，到了历史极低水平，这样的库存

水平下反应双焦供需紧张价格有强支撑，这样的逻辑笔者认为放在一个正常的、积极的

市场是没有问题的，但是，当前双焦乃至黑链各环节所处的大背景并非如此，因此这样

的逻辑就将一定程度上失效。如果将各环节拆解来看，不难发现总库存新的背后是存在

明显结构性差异的，上游的煤矿、焦化厂均在累库，库存水平均在往年正常或相对偏高

的位置，而需求侧的无论是贸易环节还是使用环节，库存都压到了低位。这表明当前的

环境下，下游无论贸易环节还是刚需，都在主动的降低库存减小风险敞口，这背后是行

业信心的缺失以及产业链迟迟没能迎来利润修复的直接体现，因此库存会被在供给侧积

累直至供给侧减产来平衡需求，即负反馈。那么现在来看，经过了所谓的金九银十，市

场没有看到行业利润的修复，只有煤矿吃肉中下游骨头都被抢走的现实，逆向市场里库

存将会一低再低，而所谓支撑只能在品种间的强弱结构中得到一定的体现。

图五：焦煤总库存 图六：焦炭总库存
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资料来源：钢联，优财研究院 资料来源：钢联，优财研究院

2.2 最理想状态下的蒙煤多少钱？

本月满都拉、策克口岸基本正常通关，两会期间由于疫情管控收紧，甘其毛都口岸

通关量出现一个低谷，不过整体仍保持在 550 车附近，蒙煤进口整体有小幅减量但仍呈

高位稳定，在大会结束后甘其毛都口岸通车水平寻找回升至 650 车附近，目前来看通关

量下有底，上仍有空间未释放（压力测试时曾接近 800 车）。那么就是质与量的问题。

这是两个相互关联的因素，当前的现状是，由于抢运风化煤、中煤的销做动力煤的需求

持续存在，导致口岸短盘运费持续盘在 300、400 元/吨的相对高位，进而导致蒙 5#成本

抬升价格，因此后续要看到现实层面蒙煤仓单向长协成本靠拢，不可缺少的条件之一就

是国内动力煤价格见顶明显回落，而这已有迹象。

那么再细看价格，基本已知的市场信息，可以推算出在四季度市场可以出现的理想

的、成本价直销的蒙煤仓单成本在 1820-1880 直接，即盘面已经非常接近这一理想仓单

成本的位置，但是这个位置依然不极限，市场曾两次突破这一支撑，分别是 7月与 9 月，

且都给了 200 左右的偏离，这一偏离值笔者认为一是给到未来蒙煤长协掉价预期，二是

标准蒙煤进口亏损退出，那么在当前这样的极端情绪下，很有可能再次突破理想仓单支

撑，走出一下极限的价格后再做修复，即真正的安全边际可能在焦煤2301进入1600-1700

元/吨这一区间才会出现。

图七：甘其毛都口岸日通车 图六：蒙煤仓单预期

资料来源：掌上煤焦，优财研究院 资料来源：钢联，优财研究院
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2.3 困境中的中下游

金九银十已经走完，展现出的是基建独木难支，旺季不旺的景象，钢厂、焦化厂利

润旺季收缩将行业疲态放映的极其充分。今年需求不在呈现季节性波动最大的原因就是

由于地产需求依然没有起色，而关注高频数据可以发现，这一现实依然没有被持续释放

的政策利好扭转，后端企稳但前端购地衰竭，销售没有发生质变，种种表现很容易给市

场一种后继乏力的感觉，即悲观预期还将延续，那么焦、钢企业不得不考虑的就是中期

乃至长期的产能都偏过剩的问题，这定下来中长期价格重心不断下移的基调，这意味着

行情演绎中只要核心逻辑不变，只有下跌路径上阶段性的修复性反弹，而难以看到趋势

反转。那么短期就需要关注钢厂端的动向，假设情景 1，钢厂由于前期已经大规模完成

了冬季检修，加上保明年生产基数等原因持续不减产，那么下游的基本利润将无法得到

保证，连带着中上游也难以有效扩利润，即利润顶降低且持续存在，那么即使反弹也无

法看到太高；假设情景 2，钢厂或主动或被动再次出现大规模减产，这将对下游利润形

成保护，但中上游原料需求坍塌，价格重心随成本下移，利润从焦煤侧下移至中下游利

润水平恢复至可维持低水平为止，类似 7 月。

图八：“旺季”亏损 图九：铁水日产量

资料来源：掌上煤焦，优财研究院 资料来源：钢联，优财研究院
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三、 逻辑总结与策略建议

总结来看，当前依然极端情绪下可能会交易出极端的价格，目前空头趋势依然在延

续，从基本面的判断来看，预计下方焦煤还有 100-200 元的杀跌空间，黑链共振且缺乏

上行驱动的背景下建议不要在没有安全边际的位置过早的介入多单。中长期来看价格重

心下移将是趋势，不过在情绪充分释放后，做空的逻辑可能会被逐步证伪或者说弱化(比

如蒙煤四季度价格不会出现这么理想的价格，至少短期不会），那么盘面将迎来阶段性

修复的机会，预计时间窗口会出现在 10 月的中下旬。操作上建议前期空单持有，盘面以

焦煤为锚，在价格跌至 1820 元附近后可考虑减仓或者买入 2305 合约或者买入焦炭 2301

合约做套利。

四、 风险提示

蒙煤通车量超预期增长、钢厂力度复产超预期、终端需求旺季不显
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