
               

 

   

 双焦：需求重启时，利润再分配 
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一、 行情回顾 

焦煤现货市场成交明显改善，竞拍流拍情况减少，优质焦止跌，部分煤种出现

一定溢价，不过配煤出货仍有压力，基本符合上周预期。焦化厂方面由于贸易商入

场拿货，出货压力减轻，预期转好矫情捂货惜售情况增加，港口价格反弹，第三轮

提降落空概率加大。盘面双焦本周强势上行，均创下本轮上涨行情新高，接近去年 9

月高点。当前产地焦炭仓单成本 2960，焦煤山西煤折仓单 2459，盘面均已升水。 

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 

 

 

 

 

 

图 4：焦炭期货主力合约走势 

  

 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

二、 基本面分析 
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2.1焦煤煤矿、港口库存 

港口库存持续走低，一方面海运煤进口窗口持续关闭叠加前期海外产地受灾害

影响生产发运，导致海运煤资源趋紧，另一方面在港澳煤逐步完成通关，但后续再

无新增澳煤量，因此焦煤在港库存量逐步回归过往水平，待煤价回升需求修复已促

使海运煤资源回归。矿山方面仍是正常节后累库阶段，目前煤矿逐步复产，但需求

尚未全面回归，因此本周煤矿端尤其是山西地区依然有比较明显的累库，但是整体

库存尚在可接受范围，随着冬奥结束下游限产放开，势必带动补库需求复苏，预计

煤矿端库存拐点将在 1-2 周内出现。目前来看配煤资源的价格压力较优质煤会更大

一些，后续关注动力煤保供稳价是否再度对部分配煤资源形成挤占。 

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蒙古疫情与通关 
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甘其毛都口岸日通车量维持在百车水平附近，短盘运费均价下滑百元至 820元/

吨。目前来看，蒙煤进口最大的威胁仍是疫情，冬奥过后边境通关有望逐步放松，

但前提不会引发国内尤其是内蒙地区疫情新一轮爆发，那么如果参考但是 10.11 月

蒙古的疫情情况，现在显然是不符合条件的，另外近期蒙古国在放开国门，管控放

松也意味着本轮蒙古疫情可能再创一个小高峰，那么等到重新进入可控状态或许至

少还要 1 个月的时间，那么短期之内我们可能很难看到蒙煤出现大规模通关，意味

着短盘运费降不下来以及资源量有限，去年四季度低价蒙煤的冲击很难再度重演。 

图 9：蒙古单日新增（七日平均）  图 10：甘其毛都口岸日通车 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：our world in data，优财研究院  资料来源：我的钢铁网，优财研究院 

2.3洗煤厂生产、库存情况 

洗煤厂开始复产，日产提升的情况下原煤、精煤库存均走稳，意味着有一定程

度的加快补库，且下游需求有一定增长。 

图 11：110 家洗煤厂原煤库存  图 12：110 家洗煤厂精煤库存 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

图 13：110 家洗煤厂日均产量  图 14：110 家洗煤厂开工率 
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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 

2.4下游焦煤库存 

绝对库存上看进入同期低位，可用天数上看独立焦企处于正常水平，钢厂焦

化接近低点，补库需求启动即在眼前。由于目前焦化整体利润偏低，无法承载高额

煤价，因此短期无法快速开启补库，预计库存拐点会略微滞后，等待焦化利润修复。 

图 15：独立焦企全样本焦煤库存  图 16：焦企存煤可用天数 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

图 17：247 家钢厂焦煤库存  图 18：247 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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2.5焦企焦炭生产、库存情况 

虽然我们看到主产区临时管控放开，但焦企产能利用率仍出现进一步下滑，日

产再见 18年以来新低，这背后环保等政策限产是一方面，但更多是近期焦化利润大

面积转向亏损，叠加需求没有充分复苏，使得焦企整体生产积极性受挫。焦企端累

库趋势开始放缓，表需拐头，一是因为日产下滑，二是因为外贸、期现给出利润，

贸易商拿货增加，三是预期向好焦企出现捂货待涨的现象。近期受益于焦煤价格走

弱，焦化成本小幅下降，但煤价整体已然有企稳迹象，进一步压降成本空间不大，

那么后续焦企只能去钢厂要利润，可以看到近期成材利润仍在扩张，对焦炭涨价具

备承载力，尤其是铁矿石价格被打压的现在，具备产业利润再分配的基础。 

图 19：独立焦企全样本产能利用率（%）  图 20：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 21：全样本焦企焦炭库存  图 22：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 23：焦化成本  图 24：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 

2.6钢厂焦炭库存、产量以及高炉生产情况 

钢厂方面铁水日产逼近 200 关口，降幅放缓，冬奥结束在即且利润良好，预计

将快速回升，带动焦炭刚需复苏，钢厂焦化已经率先复产。本周钢厂焦炭库存稳中

微增，整体处于偏低水平，库存可用天数偏高但复产逻辑下存在虚高的情况。 

图 25：247 家钢厂焦炭库存  图 26：247 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 27：247 家钢厂焦化产能利用率  图 28：247 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 29：铁水日均产量  图 30：247 家钢厂高炉开工率 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

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 

2.7焦炭贸易商 

港口库存企稳回升，外贸、期现套均给出良好利润，贸易商拿货积极性提升，

港口率先涨价。 

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 
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时间点我们需要更多的关注预期的变化。基于终端需求足以支撑当前成材价格、铁

矿价格在监管下对钢厂让利、不再进行大规模的限产以及蒙煤通关正常化进度缓慢

的条件下，可以有以下可能： 

对于焦炭而言，库存集中在焦企且压力不大叠加产业利润分配不均导致焦化普
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遍亏损的现状决定了冬奥之后限产结束，焦炭供应的复苏要滞后于铁水，高弹性限

制了利润空间的同时也意味着焦炭很难出现过度的过剩，因此当前时点看第三轮提

降大概率落空，第一轮博弈提上日程已经是计划内的了。那么如果以修复亏损、给

出合适的焦化力度的角度来推测，在焦煤成本不动的情况下，焦炭或将给到 2-3 轮

的涨幅，那么对于产地仓单成本分别上到 3420、3640，因此至少站在当前时点，焦

炭依然具备多配的价值。 

对于焦煤而言，国内煤矿的复产虽然较早但是存在天花板的，在没有新的增量

产能出来的情况下国内自身的供应很难再提供更大的边际增量，那么由于进口窗口

关闭导致的海运煤、蒙煤资源退出，随着焦炉复产，焦煤的结构性问题或将再度凸

显，届时焦煤仍将进一步对焦化利润形成侵蚀，基于此我们预估焦煤上方的压力在

2700上下，即进口有利足以形成补充，焦化有利稳定需求。 

图 32：周供需匹配  

 

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  
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