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供需红利消失，转势为时仍早

内容提要

周末成材市场再度出现砸价甩货的现象，足以反映当前产业整体仍处于需求疲软

情绪孱弱的环境中，钢厂的压力无法得到有效缓解则意味着产业上下都将持续面临负

反馈的威胁，新一轮下杀的驱动已经产生。从基本面来说，铁水快速回落至 230 附近，

标志这原料需求已然大幅走弱，结合蒙煤进口持续维持高位，意味着焦煤端的供需矛

盾将被极大程度的缓解，当红利吃完潮水退去，价格也将理性回归，在这中间焦炭将

依然作为传导工具，利润有阶段性修复可能，但无持续性。综合来看，成材价格坍塌

的压力将传导到产业链各环节，下周双焦价格或再下一个台阶，焦炭下方关注 2630

支撑。

操作建议

操作上观望为主，宁空勿多。

风险提示

终端持续性需求复苏、钢厂铁水日产大幅减产
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一、 行情回顾

震荡一周，焦煤现货价格整体企稳，个调为主，不过竞拍情况呈恶化趋势，焦炭再

降 200 元/吨后焦企再度普亏。盘面震荡一周，焦煤 2209 合约收跌 3.27%报 2206 元/吨，

焦炭 2209 合约收跌 2.43%报 2936 元/吨。整体情绪依然不佳，成材市场弱势延续，价格

压力传导。

图 1：焦煤现货价格 图 2：准一焦炭现货价格

资料来源：Mysteel，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：iFind，优财研究院

图 4：焦炭期货主力合约走势

资料来源：iFind，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

港口库存微增，国内市场情绪较差，进口窗口打不开，目前海运资源仍以俄罗斯煤

为主。近期中澳关系似有改善，澳煤放开进口的传言出现，但就短期而言，澳煤无法形

成有效进口冲击，至少在 09 上不需要考虑澳煤的问题。虽然国内竞拍情况有所改善，但

难改矿端累库疲态，山西库存接近高位区间，煤矿压力将显。运价回落从侧面反应当前

整体需求不振。近期有焦煤矿承接保供任务的消息，但实际上保供自去年就有，主要以

中煤保供为主，少量影响配煤资源，比如气煤、贫瘦，对核心煤种供应不产生明显影响。

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：公路单公里运价

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 蒙古疫情与通关

蒙煤方面，周内由于甘其毛都镇检出阳性，导致 288 口岸通车出现小幅波动，低点

下探 450 车附近，目前已经回到 500 车水平，不过由于入关后外运受阻，导致库存积压，

后续需要时间降库。短盘运费压制低位，短期进一步下压的空间有限。

图 9：288口岸短盘运费 图 10：甘其毛都口岸日通车

资料来源：钢联，优财研究院 资料来源：公开新闻整理，优财研究院

2.3 洗煤厂生产、库存情况

洗煤厂库存出现明显积累，开工下滑。目前消费情况不佳，独立洗煤厂、焦化洗煤

厂减产减采，库存压力向煤矿洗煤厂集中，精煤库存接近高位，后续需要关注这部分库

存释放形成的抛压。

图 11：110家洗煤厂原煤库存 图 12：110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
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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

焦、钢企业同步减产减采，有意控制原料采购，可用天数低位持平，目前焦、钢企

业仍未实实在在的摆脱亏损压力，因此短期打压成本的心态还将延续，补库节奏放缓。

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

焦炭价格再降200而成本止跌企稳，导致重回焦企大范围亏损的局面，普亏100-200，

整体开工意愿下滑，日产降低，不过可用发现焦企库存并没有出现明显积累，反应当前

焦企减产力度基本能够和需求下滑幅度匹配。后续降价压力势必需要进一步向上游焦煤

传导，在这个过程中焦企势必会保持库存双低已减少降价过程中产生的损失，这就意味

着焦企短期产量不会回归同时原料补库推后。

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

钢厂焦化产量下降单仍在高位，钢厂焦炭库存走平，可用天数提升，当前钢厂亏损

且出不动货，降价、减产压力较大，控制到货，再消化完成材库存改善现金流之前很难

看到钢厂加大补库力度。铁水快速回调至 230 附近，接近双焦平衡点。

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

港口市场成交冷清，集港意愿低，观望为主。

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

周末成材市场再度出现砸价甩货的现象，足以反映当前产业整体仍处于需求疲软情

绪孱弱的环境中，钢厂的压力无法得到有效缓解则意味着产业上下都将持续面临负反馈

的威胁，新一轮下杀的驱动已经产生。从基本面来说，铁水快速回落至 230 附近，标志

这原料需求已然大幅走弱，结合蒙煤进口持续维持高位，意味着焦煤端的供需矛盾将被

极大程度的缓解，当红利吃完潮水退去，价格也将理性回归，在这中间焦炭将依然作为

传导工具，利润有阶段性修复可能，但无持续性。综合来看，成材价格坍塌的压力将传

导到产业链各环节，下周双焦价格或再下一个台阶，焦炭下方关注 2630 支撑。

四、 风险提示

终端需求持续性复苏、煤矿意味减产、钢厂铁水日产大幅减产
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