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疫情割裂市场 双焦强势依旧

内容提要

此前河北疫情导致下游库存被动去化导致现在的补库需求集中释放，但目前来看，

库存还没补上，双焦主产地疫情又阻断的供应，直接导致了直接原料焦炭供需错配形

势在短期快速恶化，而此时的焦煤就如同 1-2 周前的焦炭。中下游的低库存结构注定

了需求是延期爆发而非就此消失，上游的供给瓶颈也给了后市更多的想象空间，因此

双焦中短期来看依然将维持强势运行，先焦炭后焦煤，向上先把成材利润充分挤压，

然后收焦化利润，最后看是否会形成由终端而起的负反馈。

操作建议

强现实下维持双焦多配观点，05 合约多单退出，09 逢低多焦煤。

风险提示

疫情反复、蒙煤通关正常化、钢厂超预期复产、监管扰动
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一、 行情回顾

截止本周，焦炭现货完成第五轮提涨落地，累涨 1000 元/吨，疫情引发的供需错配

形势超预期，产地在蓄势再提涨两轮，下周第六轮提涨将提上日程。焦煤方面现货高位

震荡为主，虽然产地发运不畅，但竞拍情况依然激烈，火运资源抢手。盘面来看注意换

月 2209 合约，焦煤涨 8.3%报 3152，焦炭涨 7.4%报 3998。

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
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二、 基本面分析

2.1 焦煤煤矿、港口库存

进口市场方面，整个国际形势反复不定，外跌内涨一度使内外价格收敛，但 cfr 年

内新高（510 美元）后整个交易热度快速回落，海运煤市场也出现反弹，导致整个进口

窗口依然关闭。因此就短期来说很难看到进口资源成规模流入，不过目前短期来说或许

会有一定增量，一方面是来自部分人民币结算的俄罗斯，另一方面是此前使用澳煤的需

求方寻找的替代资源（美煤），但由于利润和结算问题，量上难以乐观。另外本周俄罗

斯方面有提出限制焦煤资源出口，对国内来说，基于两国的伙伴关系，或不会形成明显

限制，后续人民币结算模式走通后仍是存在增量预期，核心的影响更多是国际市场的重

构，原先采购俄罗斯煤的需求方势必需要在澳、加、美市场加大采购以完成替代，或将

对国内进口份额形成一定的挤压。

国内方面，山西疫情的形势目前来看还是比较严峻的，这直接导致山西区域的生产、

运输受到了很明显的干扰，虽然政策在尝试修复运输链条，但防疫是第一要务，通行证

制度带来的影响有限，疫情一日不平复，运输效率就无法提上来。因此矿山累库趋势还

将延续，而在此基础上煤矿端实际是形成了主动减产的思路，一方面也缓解了累库顶仓

的压力，另一方面也响应了安全、环保生产，且有利于维持价格稳定。分区来看目前山

西库存尚处往年正常水平，且存在焦企提前锁定货源的情况，因此压力并不明显。

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
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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

满都拉口岸停 1-2 周，策克口岸月内开通的概率较低，甘其毛都口岸目前日通车稳

定在 200-220 车，基于国内防疫需要，提升困难。短期来看蒙煤方面难以形成有效增量。

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：Wind，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

洗煤厂开工维持稳定，运输不畅导致原料补充不及时，成品库存被动积压，原煤库

存小幅去化，精煤库存累积，基本体现疫情对市场的影响。
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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

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

独立焦企由于更多贴近产地，多以汽运为主，因此本来疫情扰动下受影响更加明显，

绝对库存在探底，可用天数接近历史低位，钢厂方面底部暂稳，这样的格局下一旦运输

放开，补库需求会迅速体现，类似本轮焦炭补库。

图 15：独立焦企全样本焦煤库存 图 16：焦企存煤可用天数
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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

2.5 焦企焦炭生产、库存情况

焦企出库存在困难，但需要端有提前锁定货源的情况，利润尚可，焦企生产积极性

没有问题，减产更多是由于原料供给不足导致的被动限产，成材尚有利润，焦企对第六

轮提涨信心充足。

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

图 21：全样本焦企焦炭库存 图 22：焦炭表观需求
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图 23：焦化成本 图 24：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

2.6 钢厂焦炭库存、产量以及高炉生产情况

钢厂补库困难，但复产仍是现在进行时，铁水已然恢复至 230 以上，焦炭可用天数

迅速寻底，接下来很有可能因为原料不足导致出现的复产瓶颈。

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

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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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

出口利润良好，集港利润收缩，钢厂转向港口采购，港口价格开始偷跑第六轮。

图 31：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

此前河北疫情导致下游库存被动去化导致现在的补库需求集中释放，但目前来看，

库存还没补上，双焦主产地疫情又阻断的供应，直接导致了直接原料焦炭供需错配形势

在短期快速恶化，而此时的焦煤就如同 1-2 周前的焦炭。中下游的低库存结构注定了需

求是延期爆发而非就此消失，上游的供给瓶颈也给了后市更多的想象空间，因此双焦中

短期来看依然将维持强势运行，先焦炭后焦煤，向上先把成材利润充分挤压，然后收焦

化利润，最后看是否会形成由终端而起的负反馈。

图 32：周供需匹配

资料来源：我的钢铁网，优财研究院

四、 风险提示

疫情反复、蒙煤通关正常化、钢厂超预期复产、监管扰动
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