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投资摘要    

双焦：当前政策逐步转向“稳”而不是“压”，这也意味着动力煤价格已经

进入相对合理的区间，那么随着动力煤市场逐步稳定，悲观情绪也就逐步缓和，

双焦也将进入震荡整理阶段，波动预计逐步收敛。现货上目前由于需求超预期疲

软，压力开始从成材端向上游原料端传导，双焦价格松动回调，但目前双焦基本

面并未走向明显过剩，支撑有松动但未坍塌，冬储前要靠现货价格崩塌来修复当

前基差有较大难度。预计双焦短期偏强震荡，等待反弹修复基差。 

 

操作建议  

双焦：操作建议是单边观望为主，2200-2400 区间可适当布局 2205 多单，套

利关注做多焦化利润机会。 

 

风险提示 

焦企和钢厂超预期限产、限价政策影响向焦煤延伸、澳煤进口管制放松 
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一、 行情回顾 

本周政策端提出当前保供稳价政策已初见成效，价格稳定更利于市场健康发展，

动力煤价格随即在当前位置逐步企稳，市场悲观情绪释放，带动双焦主力合约转入横

盘震荡，焦煤 2201 周涨幅 0.48%报 2390 元/吨，焦炭周跌幅 1.99%报 3046 元/吨。现

货方面，双焦均进入下跌周期，受澳煤入关冲击国内高价核心煤种价格出现松动，焦

炭首轮提涨落空，首轮提降 200 元/吨周内已基本落地，目前第二轮正式启动，预计

下周落地，后续大概率还有 1-2 轮的空间。目前安泽低硫主焦煤 3900，蒙 5#3100，

日照准一出库 3900，山西准一 3840。当前盘面大幅贴水的情况仍未改善，预计后续

通过现货回落盘面反弹收敛基差。 

 

图 1：焦煤期货主力合约走势 

   

 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

图 2：焦炭期货主力合约走势 

  

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，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 

上游库存持续积压，库存压力主要集中在煤矿端。近期澳煤逐步通关直抵终端，

且多为一二线焦煤资源，对市场产生冲击，焦煤价格整体呈现回落趋势，叠加下游焦

钢企业限产情况加严需求疲软，买涨不买跌的心理下多谨慎采购，因此导致上游去库

遇阻，另外需要注意的是天气迅速转凉突如其来的大雪短期内可能影响到煤炭运输，

短期累库趋势或难扭转。 

图 3：焦煤港口库存  图 4：焦煤矿山库存 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 5：山西焦煤煤矿库存  图 6：山东焦煤煤矿库存 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 
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2.2 洗煤厂生产、库存情况 

洗煤厂日产量接近往年正常水平，但精煤库存持平，原煤库存降至低位维持。反

应当下需求没有超预期表现，而价格下跌过程中中间环节的洗煤厂并没有太强的补库

积极性。 

图 7：110 家洗煤厂原煤库存  图 8：110 家洗煤厂精煤库存 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

“资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 9：110 家洗煤厂日均产量  图 10：11 家洗煤厂产能利用率 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 
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2.3 下游焦煤库存 

下游库存基本持平，从绝对量上看当前焦、钢企业焦煤库存均较往年正常水平有

明显缺口，但是由于当前超预期的严格限产，使得焦、钢企业库存可用天数维持中等

偏低水平。由于限产预期较强叠加当前焦企、钢厂利润不佳，下游整体多看跌煤价且

没有太强补库意愿，按需补库为主。对后市需要考虑随着电煤紧张程度逐步缓解，限

产任务超前完成，部分地区钢厂生产或在 12 月开始恢复，价格回落叠加冬储在即，

后续补库需求或出现反弹。 

图 11：独立焦企全样本焦煤库存  图 12：焦企存煤可用天数 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 13：247 家钢厂焦煤库存  图 14：247 家钢厂存煤可用天数 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 
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2.4 焦企焦炭生产、库存情况 

焦企端限产情况仍在延续，后续北方部分地区有供暖任务，焦企产量或边际修复，

但大幅增产不太实际。当前下游钢材价格跳水，低利润下对高价焦炭接受度降低，需

求疲软导致焦企端库存压力增长，低品级焦炭议价能力更弱，目前话语权回归钢厂，

目前已开启第二轮提降，预计周一可落地。 

图 16：独立焦企全样本产能利用率（%）  图 17：独立焦企全样本日均产量 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 18：全样本焦企焦炭库存  图 19：焦炭表观需求 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 20：焦化成本  图 21：螺焦利润对比 
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资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

 

2.5 钢厂焦炭库存、产量以及高炉生产情况 

受环保等因素影响，钢厂限、减产情况持续增加，铁水日产量再创年内新低，连

带钢厂焦化产能利用率同步回落。目前钢厂库存回归低点，但疲软的需求使得可用天

数回到正常偏高水平，反应当前钢厂在极低的需求下多消耗库存、按需补库，采购对

于焦炭采购积极性不高。后续关注唐山地区限产动态以及持续走弱的钢价是否导致钢

厂出现主动减产的情况。 

图 22：247 家钢厂焦炭库存  图 23：247 家钢厂焦炭库存平均可用天数 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 24：247 家钢厂焦化产量利用率  图 25：247 家钢厂焦炭日均产量 
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资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 26：铁水日均产量  图 27：247 家钢厂产能利用率 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

 

2.6 焦炭贸易商 

贸易商库存低位维持，可流通货源较少，近期焦炭价格进入下行通道，港口价格

快速跟跌，买涨不买跌的思路下短期集港需求难以恢复。 

图 28：焦炭港口库存  

 

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  
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三、 逻辑总结与策略建议 

当前政策逐步转向“稳”而不是“压”，这也意味着动力煤价格已经进入相对合

理的区间，那么随着动力煤市场逐步稳定，悲观情绪也就逐步缓和，双焦也将进入震

荡整理阶段，波动预计逐步收敛。现货上目前由于需求超预期疲软，压力开始从成材

端向上游原料端传导，双焦价格松动回调，但目前双焦基本面并未走向明显过剩，支

撑有松动但未坍塌，冬储前要靠现货价格崩塌来修复当前基差有较大难度。预计双焦

短期偏强震荡，等待反弹修复基差，操作建议是单边观望为主，2200-2400 区间可适

当布局 2205 多单，套利关注做多焦化利润机会。 
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