
请务必仔细阅读正文之后的声明

Experts of financial

derivatives pricing

衍生品定价专家

优财研究院

投资咨询业务资格

湘证监机构字[2017]1 号

作者：姚兴航

·从业资格编号 F3073320

·投资咨询编号 Z0015370

邮箱：yaoxinghang@jinxinqh.com

联系人：林敬炜

·从业资格编号 F3076375

邮箱：linjingwei@jinxinqh.com

驱动自上而下，双焦跟随为主

内容提要

当下无疑是弱现实与强预期的组合，在这一组合下近月将呈现疲态，预计震荡之

中完成移仓换月，而远端由于政策的导向愈发明确加上预期的难以证伪，乐观情绪将

不断发酵直至预期差的出现，而这或将逐步熨平长期以来的 back 结构（请特别注意：

焦煤由于 04 合约之后存在交割品质变化与基准交割地变化，1-5 天然有 300 左右价

差），不过预期的转向到现实的改善直接需要时间过渡，目前依然处于过渡期，高昂

的情绪容易出现预期差，高波动在所难免，注意控制风险。

操作建议

单边建议观望，05 合约不追高，月间套利暂时观望。

风险提示

蒙煤通车量超预期增长、冬储力度超预期、政策预期差

2022 年 12 月 04 日
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一、 行情回顾

11 月行情实现了完美的 V型反弹，并在月中完成了现实修复与预期修复的接棒，多

头热情高涨。焦煤现货经历了阶段的企稳，竞拍保持了强劲韧性，价格在焦炭提涨的提

振下在月末开启快速大幅的反弹。焦炭现货 11 月中终于扭转颓势，逐步开启提涨，但步

伐仍偏缓慢，目前两轮回涨，市场对第三轮仍抱有期待。盘面从近强远弱向近稳远强的

格局转变，双焦的移仓换月进入尾声，月度级别，2301 合约焦煤收涨 19.73%报 2233 元/

吨，焦炭收涨 17.38%报 2780 元/吨，2305 合约焦煤收涨 16.8%报 1769 元/吨，焦炭收涨

17.01%报 2631 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

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、 要点分析

2.1 不断松绑的环境下复苏预期难证伪

从目前的盘面与市场氛围来看，在近月合约基本平水之后，现实的逻辑被逐渐的淡

化，市场更多回到了针对所谓“明天会更好”的预期交易之中，冬储补库的故事从主角

变成了配角，新的剧本的主线在于用国家出手托底地产、防疫管控政策自南向北逐步放

开等政策导向来推定经济将进入企稳复苏并在明年年中即直接反应到需求端。

站在当前这个时点，政策的导向是逐步明确的，地产端的“三支箭”以及托外债是

实在的对地产松绑，防疫的步伐虽然全国并不一致，但居民认知的引导正在进行，可以

推测后续全国放宽管制是大概率会发生的事情。

不过对于后续的路径及对于黑色系的实际影响，却需要更加谨慎的思考。

目前地产端的各项政策的重心事实上依然放在了保竣工保交楼，而前端的销售、购

地目前并没有看到更多的好转，这两项背后，一是市场对于房地产的信心和预期已经与

以往发生了根本的改变，在房住不炒的大前提下预期的重建的极其困难的，而缺乏预期

的支撑信心的重建则更需要时间；二是当下乃至未来一段时间，地产环节的周转效率下

降是大趋势，保交楼的背景下，企业的重心势必更多放在后端竣工-交房-现金流释放的

链条上，拿地开工的优先级被滞后，而这也将导致政策的放松向前端环节的需求传导需

要更长的周期，至少需求看到更多的非城投公司参与进来，因此目前来看，地产政策层

面给出了积极且重要的信号，但是从信号的出现的最终落到前端需求的改善还有很长的

一段路要走，至少需求看到销售指标的企稳改善。

至于疫情层面，目前还处于认知扭转的阶段，一方面是当前各种版本的奥密克戎毒

株均有较强的传染能力，快速的放开基本意味着快速大面积的感染，而我国居民部门事

实上缺乏面对大面积感染的经验，未知则会带来恐慌，因此短期的混乱难以避免，也只

有逐步让居民部门重新认识防疫现状，重新认识病毒新特点，才能解除恐慌平抑混乱实

现进一步的放松，因此快速的扭转放开，对于中短端而言是好是坏需要时间来兑现，但

带来更高的波动率是必然的，至于长期来看，减少管控无疑是有利于经济的高效发展。
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2.2 最理想状态下的蒙煤多少钱？

回到产业本身，对于 01 合约，无论预期多么生动，随着时间的减少，产业的逻辑的

影响势必越来越大，那么就需要更多的从微观的角度来评估。近端双焦乃至黑链已经实

质性的进入的淡季之中，供需的博弈更多围绕冬储而展开，当下的矛盾点在于，由于持

续的亏损，导致中下游环节偏悲观与保守，钢厂最为明显，目前无论是焦煤还是焦炭库

存水平均维持在绝对低位，而铁水却维持在相对中游的水平，这意味着原料的刚需依然

存在韧性，且今年春节较早，后续留给钢厂的补库时间较短，绝对低的库存加上不充裕

的时间可以形成两个路径，一条是短期进一步大幅压减铁水降低需求同时适当补库，达

到曲线实现安全库存水平的建立，另一条则是短期大幅提高拿货力度，显然路径一的概

率目前较小，因为这需要更大更持久的亏损刺激配合更悲观的预期，随着市场预期的改

善，价格走强，市场显然更加期待路径二的实现，而这将从需求侧给予近端原料强价格

支撑。

不过价格并非全无压制，至少在 01 合约上，蒙煤的估值将是重要的锚点。由于产区、

口岸疫情管控保守，使得双焦的库存实际上以焦煤的形势积压在了上游，国内煤矿由于

安全、达到年度目标有减产所以表现不是非常明显，但甘其毛都口岸监管口岸监管库 240

万吨以上的库存是实打实的积压，这一库存水平刷新了近今年的新高，对于口岸库容产

生的很大的挑战，而后续疫情管控放松再加上中蒙协力保进口，这部分库存将逐步释放

回市场，可能形成短期供给冲击，施压价格。目前蒙煤仓单在 2394-2440，但成本仓单

为 2150-2200，因此近月合约以此为锚有较强压力，因为一旦出现偏离，贸易商有较强

期现套驱动，一是可以库存保值；二是能化解春节后的销售不确定性。

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
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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

图二十九：铁水日产量 图三十：螺纹、焦炭利润

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

2.3 周度数据图表更新

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
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图七：山西煤矿库存 图八：公路运价平均

图九：288 口岸短盘运费 图十：甘其毛都口岸日通车

图十一：洗煤厂原煤库存 图十二：洗煤厂精煤库存

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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图十五：独立焦企焦煤库存 图十六：独立焦企存煤可用天数

图十七：钢厂焦煤库存 图十八：钢厂存煤可用天数

图十九：独立焦企产能利用率 图二十：独立焦企日产量

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
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图二十三：焦化成本 图二十四：螺焦利润对比

图二十五：钢厂焦炭库存 图二十六：钢厂焦炭可用天数

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
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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

当下无疑是弱现实与强预期的组合，在这一组合下近月将呈现疲态，预计震荡之中

完成移仓换月，而远端由于政策的导向愈发明确加上预期的难以证伪，乐观情绪将不断

发酵直至预期差的出现，而这或将逐步熨平长期以来的 back 结构（请特别注意：焦煤由

于 04 合约之后存在交割品质变化与基准交割地变化，1-5 天然有 300 左右价差），不过

预期的转向到现实的改善直接需要时间过渡，目前依然处于过渡期，高昂的情绪容易出

现预期差，高波动在所难免，加上双焦远端低流动性性，单边建议观望，05 合约不追高，

月间套利暂时观望。

四、 风险提示

蒙煤通车量超预期增长、冬储力度超预期、政策预期差
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