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双焦：估值水平适中，驱动不稳

内容提要

首先对于 2301 合约来说，将逐步对接现实，从目前的基本面来看，有以下问题：

一是焦煤供给的此消彼长，煤矿的减产覆盖了进口的增量，冬储需求率先启动的形势

下，供给边际收紧的问题只能依赖于库存的释放来缓和，这也导致价格维持强势；二

是产区疫情肉眼可见的严重，运输困扰下无论是焦煤还是焦炭，供给都无法充分有效

释放到需求端，价格博弈也难以兑现到供货上；三是需求下行的大方向依然没有改变，

迟迟无法缓和的亏损威胁将持续抑制焦企、钢厂的补库意愿，即使短端冬储预期形成

价格提振，但中长端依然难言乐观。

对于 2305 合约，一是市场对于澳煤回归抱有期待，二是地产侧有政策托底但是

销售端依然未见起色，明年终端需求依然难以给出乐观预期。

综合来看，近月估值水平适中，向下有补库托底，支撑较强，但向上驱动不稳，

远端存分歧，预期难言乐观。

操作建议

预估 01 合约偏强震荡。

风险提示

疫情多点散发且伴随管控升级、口岸短盘运费坍塌、进口煤流入
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一、 行情回顾

现货焦煤方面，本周煤矿订单改善，挺价意愿较强，竞拍市场平稳成交，价格涨跌

互现，配煤资源价格领涨。现货焦炭方面，受亏损威胁焦化厂提涨意愿强烈，首轮提涨

全面落地，二轮提涨开始，预计本周期累涨 200 元左右，继续向上存在分歧。盘面上本

周双焦大体跟随黑链整体节奏波动，走出偏强震荡行情，2301 合约基本对现货平水微升

水，正逐步回归现实逻辑，预期更多转在 2305 合约交易，移仓换月行情进行时，2301

合约焦煤周收涨 0.43%报 2203 元/吨，焦炭周收涨 0.7%报 2806 元/吨。

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

港口库存水平稳中微降，矿端库存稳中微涨。焦煤现货市场情绪近期明显改善，煤

矿订单增加，但由于产区疫情导致运输效率降低，可能导致憋库问题。临近年底，煤矿

陆续完成全年生产任务，开始逐步降低产量，不过后续有前期积压的库存和中间环节的

囤积库存释放，因此供给端影响预计有限。

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

蒙古强烈的出口意愿配合国内的防疫管控放松，近期蒙煤主要口岸日通车量再上新

高，288 口岸日通车来到 850 车附近暂稳，后续需要关注，随着蒙古方面进入冬季，蒙

古侧的运输条件恶化，可能出现季节性的进口减量。短盘运费方面，近期由于内地煤价

快速回落，动力煤抢运利润收窄，预计将降低口岸抢运的热度，短盘运价也出现了小幅

掉价。以目前的短盘运价测算，长协仓单成本 2230 元/吨，现货原煤仓单 2300 元/吨。
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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

洗煤厂方面开工稳定，一方面是开工已经提前落至往常淡季水平，因此接下来均已

稳为主，另一方面是目前疫情管控严格，对于生产也有抑制。本周原煤库存微降，精煤

库存微增，整体变动不大。

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

独立焦企率先开始补库，绝对库存开始回升，可用天数预计将回补至 14-16 天的水

平，冬储补库需求正式启动，预计 12 月钢厂焦化也将开始补库，但需要注意疫情对运输

的影响。

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

本周焦企开工见底企稳，预计至年底产量都将维持低位稳定，难有起色。一是成本

领先价格回涨，导致焦企利润修复缓慢开工意愿不强；二是目前已经进入现实淡季，表

需疲弱，难以撑起焦企复产。目前钢联口径独立焦企库存仍在相对高位，有待去化，不

过下游冬储需求启动，有助于库存降低，但是需要注意产地疫情近期较为严重，部分产

区静默，对于出货、生产可能产生影响，因此库存的去化表现可能滞后。
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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

本周铁水进一步压降至 222.56 万吨/天，总需求下降疲弱之势难改，原料库存目前

依然依靠需求回落来维稳，绝对库存低位徘徊。由于今年过年较早，预计 12 月中上旬就

能看到冬储需求启动，不过由于利润表现不佳，钢厂刚需预计不会有明显回升，低库存

运行策略也不会有太大改变，这意味着节前补库的规模也难有乐观预期。
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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

本轮涨价贸易商和投机需求虽有入场意愿，但现货难买价格难涨，导致实际期现做

的不多，集港量也较少，港口库存持稳，由于疫情原因产地拿货难度上升，需求端或更

乐于拿港口现货，可能形成区域强弱分化。
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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

首先对于 2301 合约来说，将逐步对接现实，从目前的基本面来看，有以下问题：一

是焦煤供给的此消彼长，煤矿的减产覆盖了进口的增量，冬储需求率先启动的形势下，

供给边际收紧的问题只能依赖于库存的释放来缓和，这也导致价格维持强势；二是产区

疫情肉眼可见的严重，运输困扰下无论是焦煤还是焦炭，供给都无法充分有效释放到需

求端，价格博弈也难以兑现到供货上；三是需求下行的大方向依然没有改变，迟迟无法

缓和的亏损威胁将持续抑制焦企、钢厂的补库意愿，即使短端冬储预期形成价格提振，

但中长端依然难言乐观。对于 2305 合约，一是市场对于澳煤回归抱有期待，二是地产侧

有政策托底但是销售端依然未见起色，明年终端需求依然难以给出乐观预期。综合来看，

近月估值水平适中，向下有补库托底，支撑较强，但向上驱动不稳，远端存分歧，预期

难言乐观。短期看 2301 合约偏强震荡。

四、 风险提示

疫情多点散发且伴随管控升级、口岸短盘运费坍塌、进口煤流入
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