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大风吹过，煤飞焦舞

内容提要

本周来看，收基差行情演绎又逢防疫管控政策放松，多头情绪被点燃，盘面上方

空间打开盘面单边向上充分收敛基差。不过抛开情绪看回基本面，需要注意当前供需

矛盾随着需求的大幅下滑被明显缓和，尤其是焦炭大幅减产仍未止住焦企累库之势就

是最好佐证，那么这就意味着后续即使投机需求与钢厂补库需求入场，也很难扭转焦

炭价格疲态，因为利润的修复意味着焦化开工的回归，因此当基差充分收敛，则需要

更加谨慎的看待上方的空间。那向下看，则有另一个问题，即焦煤的支撑，当下基本

上打到了蒙煤的进口成本位置，要想真正有效的打开下方空间，还是需要看到短盘运

费的进一步下行，而这需要国内动力煤价格进一步压降。因此当前来评估，01 合约

的双焦估值进入合理区间，但向上驱动衰减，向下阻力仍强。

操作建议

预估 01 合约将进入震荡行情，短期乐观情绪下可能行情或有上冲惯性，01 合约

考虑观望为主，回调可尝试做多 05 合约。

风险提示

终端需求显现逆周期韧性、防疫政策实质放松、蒙古口岸抢运
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一、 行情回顾

本周现货整体延续下行趋势，盘面接续反弹，焦煤回踩趋势线后再度拉升，焦炭越

过震荡中枢触及趋势线压力，2301 合约焦煤收涨 2.98%报 2126.5 元/吨，焦炭收涨 4.42%

报 2696 元/吨。焦煤现货整体调整 200-500,元/吨，大幅调整后市场初步出现企稳迹象，

个别煤种价格反弹，竞拍市场整体低价成交企稳，近期蒙煤短盘运费骤降后也有反弹，

支撑蒙煤价格，后续关注短盘运费是否进一步走低。焦炭方面第三轮 100 元/吨提降宣告

全面落地，不过由于库存成本较高部分焦企亏损抵触第三轮，预计第四轮分歧将加剧。

图一：焦煤现货价格 图二：焦炭现货价格

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图三：焦煤主力合约走势

资料来源：iFind，优财研究院

图四：焦炭主力合约走势

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

港口进口煤库存见底企稳，后续预计缓慢回升，近期俄罗斯煤价格稳中偏强运行，

进口预计稳定释放，这一现象也侧面反映当前部分下游在转用更便宜的配煤方式来降低

成本。煤矿端库存进一步累积，整体来看再次接近顶部区间，且核心产区山西有加速累

库的迹象，一方面是复产后需求不振，新单不足导致库存被动累计，另一方面是目前产

区仍受疫情困扰，部分地区运输仍不通畅，也导致出货遇阻。后续预计随着供给逐步稳

定，疫情逐步得控加上冬储补库需求缓慢回升，矿端库存预计接近顶部。

图五：焦煤港口库存 图六：焦煤矿山库存

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图七：山西煤矿库存 图八：公路运价平均

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

2.2 蒙古疫情与通关

本周随着国内动力煤价格松动，拉运中煤、风化煤获利空间收窄，抢运热情降温，

短盘运费顺势明显回落，不过短期出现小幅反弹，后续关注国内动力煤价格表现判断短

盘运费回落空间。近期随着管控放松甘其毛都口岸日通车量再次攀升，兑现此前压力测
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试时展现的潜力，周六通车达 797 车，刷新高点，后续关注入冬以后口岸是否如以往一

般有季节性运力回落，另外目前策克口岸静默结束，外运也已恢复。目前蒙煤最便宜仓

单 2160 元/吨，对应盘面来看在周五基差已经充分修复。

图九：288 口岸短盘运费 图十：甘其毛都口岸日通车

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

2.3 洗煤厂生产、库存情况

洗煤厂环节生产意愿尚未明显回升，投机需求不强，需求偏弱成品库存累积。

图十一：洗煤厂原煤库存 图十二：洗煤厂精煤库存

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图十三：洗煤厂开工率 图十四：洗煤厂产量

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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2.4 下游焦煤库存

焦、钢企业均主动降低焦煤库存，大幅减产、低库存高周转策略再加上买涨不买跌

的心理，使得焦煤刚需不振，不过这也为后续焦煤补库埋伏笔，年底焦煤矿放假前势必

还有一轮补库需求释放，只是量级不如以往。

图十五：独立焦企焦煤库存 图十六：独立焦企存煤可用天数

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图十七：钢厂焦煤库存 图十八：钢厂存煤可用天数

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

2.5 焦企焦炭生产、库存情况

由于库存煤成本较高，导致焦化企业利润修复缓慢，三轮提降导致亏损延续，持续

压抑焦企生产意愿，本周焦企进一步减产，后续看当前进一步压减的空间有限，预计产

量逐步探底，后续随着新轮入低价焦煤库存，焦化利润将得到修复，稳住焦企生产。目

前焦化行业要面对的最棘手的问题在于需求的断崖，即使大幅减产也未能压住库存冒头，

本周独立焦企库存进一步累积突破前高，后续即使投机需求恢复配合刚需补库，也很难

给出强扩利驱动，意味着焦炭价格可能止跌，但涨价困难。目前焦化厂与钢厂利润水平

呈现水下交织的局面，近期成材价格走稳但利润仍在盈亏边缘，很难给原料打开涨价空
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间，市场依然缺乏想象空间。

图十九：独立焦企产能利用率 图二十：独立焦企日产量

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图二十一：焦企焦炭库存 图二十二：焦炭表需

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图二十三：焦化成本 图二十四：螺焦利润对比

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

2.6 钢厂焦炭库存、产量以及高炉生产情况

本周钢厂焦炭库存走平，不过由于铁水出现大幅减产，使得可用天数开始拉升，目

前来看焦炭刚需走弱明显，钢厂没有强拿补货意愿，冬储需求由于开工下降整体量级将

不如以往，另外当前市场下钢厂补库也没有太大阻力，因此在钢厂无利可图的情况下就
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无法预期焦炭能顺利转入提涨周期。

图二十五：钢厂焦炭库存 图二十六：钢厂焦炭可用天数

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图二十七：钢厂焦化产能利用率 图二十八：钢厂焦炭日产量

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图二十九：铁水日产量 图三十：钢厂高炉开工率

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

2.7 焦炭贸易商

焦炭港口库存初步企稳，由于前期贸易商拿货意愿低加上市场氛围冷清，港口流通

少，不过三轮之后有部分买盘出现，但目前来看还不强势，关注后续投机需求的动向。
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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

本周来看，收基差行情演绎又逢防疫管控政策放松，多头情绪被点燃，盘面上方空

间打开盘面单边向上充分收敛基差。不过抛开情绪看回基本面，需要注意当前供需矛盾

随着需求的大幅下滑被明显缓和，尤其是焦炭大幅减产仍未止住焦企累库之势就是最好

佐证，那么这就意味着后续即使投机需求与钢厂补库需求入场，也很难扭转焦炭价格疲

态，因为利润的修复意味着焦化开工的回归，因此当基差充分收敛，则需要更加谨慎的

看待上方的空间。那向下看，则有另一个问题，即焦煤的支撑，当下基本上打到了蒙煤

的进口成本位置，要想真正有效的打开下方空间，还是需要看到短盘运费的进一步下行，

而这需要国内动力煤价格进一步压降。因此当前来评估，01 合约的双焦估值进入合理区

间，但向上驱动衰减，向下阻力仍强，预估 01 合约将进入震荡行情，短期乐观情绪下可

能行情或有上冲惯性，01 合约考虑观望为主，回调可尝试做多 05 合约。

四、 风险提示

终端需求显现逆周期韧性、防疫政策放松、蒙古口岸抢运
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