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GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，金信期货研究院

估值端：盘面贴水幅度较大，产业链深度亏损

Ø 从产业链内部来看，焦煤当下盘面贴水幅度较大，前
期大跌之后盘面已经跌破蒙煤长协价，而焦企和钢厂
也深度亏损，物极必反，产业链负反馈或暂告一段落
；目前估值处于中性偏低位置。
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供应端：国内产量小幅回升，蒙煤通关仍处高位

Ø 8月份来看，国内精煤供应缓慢爬坡，煤矿精煤月度
日均产量环比7月底回升1.79%，达78.57万吨；而蒙
煤通关截止到8月24日，环比上月增长24.52%；国内
炼焦煤供应宽裕格局未改。
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需求端：焦炭产量回落，提降基本接近尾声

Ø 8月份价格回落幅度较大，产业链从钢厂到焦企亏损
逐步放大，焦炭日产也较7月份回落，第七轮焦炭提
降已经落地，后续仍有提降可能，但提降基本接近尾
声；后续随着终端修复，焦企或降逐步提涨，带动开
工回升，直接需求有改善预期。
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需求端：减产风波后，钢材高库存风险基本释放

Ø 从终端的角度看，建材新国标转换带来抛货潮告一段落，随着螺纹产量接近历史低位，基本面逐步健康，前期大幅
累库的板材也迎来去库，但需要关注去库速度，否则将压制上行空间。
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库存端：绝对库存偏低，关注旺季回补动能

Ø 最新数据显示，矿山精煤库存309.86万吨，港口库存
362.33万吨，较7月底小幅累积；而钢厂库存851.69
万吨，焦企库存734.46万吨，较7月底出现回落；8月
份钢厂减产力度较大，补库动能不足，以消耗自有库
存为主，导致库存向上游累积；而9月份处于传统旺
季，前文提到钢材风险释放好转之后，会有一定幅度
回补动作。
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技术端：走出震荡区域，底部信号明显

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：文华财经，金信期货研究院
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后市展望：仍有低多机会，博弈向上空间 

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：文华财经，金信期货研究院

Ø 盘面从5月份开始便一路向南，屡破新低，跌幅接近30%，时间长达4个月，期间虽有抵抗式反弹，但终告失败，当下来看：

Ø 估值方面，8月份盘面曾一度跌破1300元/吨，接近长协价位，且产业链均处于亏损的情况下，焦煤盘面持续处于深度贴水状态，估
值中性偏低水平。

Ø 驱动方面，焦煤自身供需宽松，但黑色板块主要矛盾在钢材，钢材的矛盾在终端也就是地产；进入8月份以来，专项债发行速度明
显加快，地方债务问题逐步改善，且各部门对于地产均释放出强有力信心，保障性住房建设有序推进，而建材新国标转换引发的恐
慌性负反馈也在大减产之后逐步消化，元气有所恢复，边际改善的信号出现；但是也应该注意到当下整体钢铁产能过剩问题没有有
效解决，前期产能置换并未有效控制产能，反而带来新增违规产能的投放，同时地产调整迫切需要钢材消费结构的转变还没有有效
突破，所以在产业没有真正出清和趋向于供需平衡的情况下，行情难言反转；然而这并不意味着连续无由的暴跌就是正确的，8月
份盘面的极端杀跌，确实是偏离基本情况的，所以这里出现边际改善信号的时候，盘面、资金、情绪均有反弹诉求，驱动中性偏多
。

Ø 技术方面，小时级别MACD金叉且位于0轴上方，站稳BOLL线中轨，偏多；日线级别MACD低位金叉，BOLL线下轨收阳且突破震
荡区域，偏多；周线级别下行速度明显减缓；各级别出现共振局面，中性偏多。

Ø 故而当下低估值且恰逢产业链旺季预期，仍可考虑低多机会，博弈向上反弹空间。
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