
               

 

   

 冬储尾声双焦价格回到高位，注意回调风险 
 

 

内容提要  

当前双焦均进入冬储行情尾声，目前核心问题还是短期内焦煤供应收缩与补

库需求启动形成的错配，低利润下成本对焦炭价格构成强支撑，叠加近期钢厂有

明显复产动作，刚需提升下焦炭补库开始吃力，因此短期来看双焦价格依然有较

强支撑。但是不能忽视的是当前剩余时间有限，且成材利润回落明显，随着炉料

价格进一步上行挤压成材利润，意味着后续留给双焦价格上行的时间和空间都在

逐渐缩窄。 

  

操作建议  

当前盘面价格水平已经基本平水现货，短期可能进一步上行兑现涨价预期，

上行驱动仍存，但后续随着冬储结束，将面临较大的需求下行风险，因此综合来

看当前位置追多需要慎重考虑，单边操作建议观望为主，进一步冲高考虑逢高轻

仓试空焦炭。 

 

风险提示 

疫情扩散（利空）、中下游大规模补库（利多）、钢厂复产不及预期（利空）
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一、 行情回顾 

期货方面，本周双焦先后刷新本轮反弹高点后进入高位震荡整理，从估值角度

来看，当前随着现货提涨落地双焦基本处于平水状态。现货方面随着补库需求入场

以及焦炭提涨落地，焦煤价格持续偏强，蒙 5#进口依然未见放量，焦煤价格居高不

下对薄利之下对焦炭形成较强成本支撑，第二轮 200元/吨落地较为顺畅，周末多家

焦企联合开启第三轮 200元/吨提涨，冬储结束前或能落地，但关注是否会有抵抗还

价。 

图 1：焦煤现货价格  图 2：准一焦炭现货价格 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

资料来源：wind，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

图 3：焦煤期货主力合约走势 

   

 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

图 4：焦炭期货主力合约走势 
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资料来源：Wind，优财研究院 

 

二、 基本面分析 

2.1焦煤煤矿、港口库存 

煤矿端库存进一步下滑，港口略增。当前海运煤报价依旧偏高，性价比偏低情

况下采购热情尚未恢复，煤矿端可以看到近期无论是山西还是山东库存均有明显去

化，已接近往年正常库存水平，随着后续供应量进一步回落，预计煤矿端整体库存

压力将进一步减轻。 

图 5：焦煤港口库存  图 6：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 7：山西焦煤煤矿库存  图 8：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 

2.2洗煤厂生产、库存情况 

近期洗煤厂端也有明显的补库存动作，原煤库存水平有望进一步回升至往年同

0

100

200

300

400

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

0

200

400

600

800

1000

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

0

50

100

150

200

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

0

50

100

150

200

250

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年



                                                            周度报告·焦煤焦炭 
 

 4 / 10 

期水平，日均产量持平，春节将至产能利用率或将逐步下滑，精煤库存没有明显积

累。 

图 9：110 家洗煤厂原煤库存  图 10：110 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 11：110 家洗煤厂日均产量  图 12：110 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 

2.3下游焦煤库存 

今年春节时间与 2019 年接近，如果参考 19 年的情况，预计下游将经历 3 周的

补库周期，考虑到采购、运输的时间，也就意味着今年焦煤冬储的时间大概还有 2

周左右，但是当前绝对库存与可用天数均较往年有较大差值。考虑当前焦化提产意

愿较弱，后续春节、冬奥期间大概仍维持低需求状态，那么当前独立焦化、钢厂焦

化库存可用天数较正常目标还有 2-4 天的窟窿要补，时间紧任务重，或将支撑焦煤

价格短期维持强势。 
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图 13：独立焦企全样本焦煤库存  图 14：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 15：247 家钢厂焦煤库存  图 16：247 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 

2.4焦企焦炭生产、库存情况 

本周焦炭第二轮 200 元提涨落地，对焦化利润起到良好改善作用，高成本地区

亦转为盈利，但需要关注随着焦化利润改善，焦化成本亦在同步抬升，主要还是近

期焦煤尤其是优质焦煤价格率先反弹，对焦炭形成较强成本压力，另外需要关注成

材端利润问题，可以看到近期成材利润出现明显回落，若焦炭再涨一轮 200元/吨成

材利润或被压缩至 500 元以下，届时焦钢利润将接近持平，那么随着冬储需求退出

且成材利润未能修复，焦炭价格将面临较大下行压力。从生产端来看，本周焦炭产

量微增，一是部分地区环保限产还在延续，二是利润水平不高，焦煤强势且增库有

困难的情况下焦化产自主提产意愿不强，预计短期焦炭产量不会出现进一步明显增

长，暂时低稳为主，春节后或有一定复工，但考虑还有冬奥等因素限制，预计产量

修复还需等到二月底至三月初。库存方面，类似焦煤参考 19年来看，冬储需求还有
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2周左右的时间，当前焦化厂库存已回归正常水平，没有太大库存压力，近期部分北

方钢厂复产，或带动库存类似 19年再次去化后才真正进入累库周期。 

图 17：独立焦企全样本产能利用率（%）  图 18：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 19：全样本焦企焦炭库存  图 20：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 21：焦化成本  图 22：螺焦利润对比 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

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 
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钢厂焦化产量有一定恢复，后续存在进一步修复空间，但节奏或将放缓，整体

影响较小。当前钢厂焦炭绝对库存水平仍在低位，可用天数亦未恢复至往年正常水

平，本周可用天数微降，结合当前铁水日产来看，部分钢厂复产且已高炉为主，铁

水回升后补库力度开始跟不上复产力度，今年与往年不同，当前铁水产量已在低位，

很难再出现较大幅度的压降，意味着短期随着高炉复产焦炭冬储需求还会延续，不

过有前期基础，后续的压力与力度预计不会有太超预期的表现。 

图 23：247 家钢厂焦炭库存  图 24：247 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 25：247 家钢厂焦化产能利用率  图 26：247 家钢厂焦炭日均产量 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

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 27：铁水日均产量  图 28：247 家钢厂高炉开工率 
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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 

2.6焦炭贸易商 

港口累库速度放缓，产地提价后获利空间收缩，叠加年关将至，贸易商集港意

愿降低，后续或陆续高价出货换现，另外随着南方钢厂库存补齐，港口钢厂资源也

有一定减量。 

图 29：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 
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涨价预期，上行驱动仍存，但后续随着冬储结束，将面临较大的需求下行风险，因

此综合来看当前位置追多需要慎重考虑，单边操作建议观望为主，进一步冲高考虑

逢高轻仓试空。 

 

四、 风险提示 

疫情扩散（利空）、中下游大规模补库（利多）、钢厂复产不及预期（利空）  
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