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待到需求验证时，再寻方向做

内容提要

焦煤方面目前库存结构仍不健康，而供应仍在高位难下，因此价格强度仅取决于

供给冲击和需求增量哪个先到，议价能力不强，价格波动以跟随为主。焦炭方面库存

结构健康，虽然供应在快速回升，但铁水侧在 8 月中下旬有进一步修复预期，一旦验

证则意味着当前钢厂亟需进一步补充焦炭库存，将对价格形成有力支撑，但是需要特

别注意的是当前各环节均偏谨慎，目前终端需求未见弹性，钢厂利润不稳，若 8 月中

下旬没有终端需求增量依托，则产业利润扩张将遇到极大阻力，届时钢厂复产力度也

将大打折扣，同时原料提涨也将到头，以目前钢厂利润来看，第二轮提涨有落地希望，

但第三轮则变数较大。

操作建议

对于盘面而言，已经接近交割月，需注意主力切换，09 合约建议避开交割大战，

观望为主，01 合约上建议以 09 价格水平与走势为参考，暂维持高抛焦煤 01 思路。

风险提示

终端需求超预期复苏、煤矿意外减产、铁水超预期复产
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一、 行情回顾

本周期现整体均没有走出太大行情，震荡为主，焦煤表现略弱于焦炭，现实层面来

看，本周焦煤市场有限回暖，竞拍维持大规模成交的状态，但难以给出大幅溢价，煤价

整体上修 100 元左右，前期跌多的订单较多价格回补，前期价格高的还有补跌，焦炭方

面本周落实首轮 200 元/吨提涨，预计下周正式提第二轮。期货层面来看，2209 合约焦

煤收涨 4.86%报 2189.5 元/吨，焦炭收涨 5.95%报 2982 元/吨。

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

本周上游库存出现去库拐点，其中煤矿端库存去化更加明显。海运资源这块目前来

说由于进口窗口持续关闭，进口意愿不强导致港口美、加资源被逐渐置换为俄罗斯煤资

源，但俄罗斯煤主要做配煤使用，当前销售存在一定难度，因而港口库存难降，不过随

着海运发中国的量走低，短期也不会看见更高的港口库存。煤矿这边主因近期需求侧见

到起色，煤矿端库存得到去化，山西库存回落至往年正常水平，可以视为上游库存压力

暂时缓和，但离真正解除还有一段距离，尤其是本周看到煤矿开工悄然回升高位的情况

下。

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

2.2 蒙古疫情与通关
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从量的角度来看，疫情的短暂冲击导致甘其毛都口岸通车短暂的回落至 400 车以下，

但后续迅速回升且在外长访蒙后通车一度突破至 600 车以上短暂维持，这也反映出目前

口岸的防疫政策已经有了实质性的放松，即保障贸易稳定成为新的口岸运行目标，因此

现在后续口岸通车在 500 车高位维持难度应该不大。接下来就是口岸资源外运的问题，

本周受疫情扰动外运维持中止，导致口岸积压库存达到 180 万吨的天量，那随着 7 轮检

疫全阴，预计下周外运有望得到恢复，那么后续的扰动就这国内这块是否或时不时因为

疫情阻断外运。从价格的角度来看，目前蒙煤长协还没到调价时间，不过可以注意到短

盘运费已然回落至百元左右，基本可以视为跌至底部，整体运费成本巨降，对价格支撑

减弱，再叠加口岸滞压释放，冲击贸易商情绪，近期抛货意愿在回升。

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

本周洗煤厂方面略提产，原煤库存微降，精煤库存较为明显。目前反应当前洗煤厂

方面整体偏谨慎，维持少量补库，不做高原料库存，尽量消化成品库存。

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

本周焦、钢企业存煤绝对库存均小幅提升，焦企、钢厂均在适量回补库存，在产量

修复的情况下可用天数仍在下行，反应当前复产力度是要强于拿货力度的，反应当前下

游整体情绪仍偏谨慎，不敢激进做高库存，以防价格异常波动。

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

本周对于焦化厂主题就是利润修复后复产，焦企整体产量出现明显回升，拖累库存

去化，本周表需增长速率明显放缓。本周虽然煤价反弹带动成本上移，但幅度不及焦炭

提涨，目前来看再提涨一轮即可带动焦炭利润大面积回正，届时进一步提涨的压力将显。

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

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



周度报告·焦煤焦炭

7 / 10

2.6 钢厂焦炭库存、产量以及高炉生产情况

本周钢厂仍在降焦炭库存，可用天数即将进入需要紧张的区间，需要注意后续钢厂

的补库节奏问题。铁水如预期见顶后，目前恢复速度还是偏慢，从此前的检修统计来看，

8 月中下旬是检修集中结束的阶段，届时关注铁水侧是否会有一波复产冲击，如若真要

复产，首要问题是目前的焦炭库存是肉眼可见的不足，再次是当前市场需求是否能够承

载。目前来说成材现货价格也进入瓶颈区间，导致原料上行已经开始挤压成材利润，若

后续需求没有进一步增量出现，很难托住成材价格进一步抬升，因此后续原料要进一步

上行会受到产业利润的严重制约。

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

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
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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

2.7 焦炭贸易商

港口库存回升，一是之前期现贸易商入场产地抢的货逐步抵港，二是南方钢厂库存

紧张也需要补库，后续考虑首轮提涨落地后盘面升水收敛，期现需求有退出迹象，贸易

商有出货意愿，港口价格强度下降。后续变量看出口订单是否出现。

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

焦煤方面目前库存结构仍不健康，而供应仍在高位难下，因此价格强度仅取决于供

给冲击和需求增量哪个先到，议价能力不强，价格波动以跟随为主。焦炭方面库存结构

健康，虽然供应在快速回升，但铁水侧在 8 月中下旬有进一步修复预期，一旦验证则意

味着当前钢厂亟需进一步补充焦炭库存，将对价格形成有力支撑，但是需要特别注意的

是当前各环节均偏谨慎，目前终端需求未见弹性，钢厂利润不稳，若 8 月中下旬没有终

端需求增量依托，则产业利润扩张将遇到极大阻力，届时钢厂复产力度也将大打折扣，

同时原料提涨也将到头，以目前钢厂利润来看，第二轮提涨有落地希望，但第三轮则变

数较大。对于盘面而言，双焦均已充分兑现了涨价预期，缺乏新的故事，一切静待需求

验证，另外已经接近交割月，需注意主力切换，09 合约建议避开交割大战，观望为主，

01 合约上建议以 09 价格水平与走势为参考，暂维持高抛焦煤 01 思路。

四、 风险提示

终端需求超预期复苏、煤矿意外减产、铁水加速复产
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