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产业内部再平衡，旺季成色待验证

内容提要

短期来看，供给的大踏步回归导致需求缺口消失，利润收缩再度形成压力，不过

由于终端需求仍有韧性，供应的增量还未突破形成质变的临界点，因此短期还不会导

致产业再度进入大幅亏损的状态，大概率通关产业内部的利润调整完成本轮平衡，而

这预期已经在盘面计价，中期来看，旺季未至，随有疫情影响，但预期尚存，预计后

续小幅修复后走稳。

操作建议

前空考虑退出观望，反弹抛空思路不变。

风险提示

蒙煤通车量超预期增长、钢厂力度复产超预期、终端需求旺季不显
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一、 行情回顾

8 月前半段市场得到难得的喘息时机，价格波动收敛整体表现为修复后的横盘整理，

焦炭在完成 2 轮合计 400 元的提涨后止步，焦煤市场价格向长协的水平修复，竞拍市场

也恢复活力。但下半段，由于需求未见起色、疫情多点散发、供给快速回归等因素影响，

预期率先转弱，盘面带动现在情绪转弱，蒙煤价格与焦炭价格下调，焦炭第一轮提降 100

元/吨于近期落地。

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

资料来源：Wind，优财研究院



月度报告·焦煤焦炭

3 / 7

二、 基本面分析

2.1 库存结构优化

8 月从数据上可以看到，库存从上游向下游转移的趋势走出，拆分来看，煤矿与洗

煤厂库存得到去化高位回落，意味着焦煤供给侧得到了宝贵的库存周转空间，在有充分

利润的情况下煤矿不会轻易停产，在库存再度形成逼仓条件之前也有一定稳价、挺价的

能力，这有利提升焦煤价格的稳定性，后续需要注意虽然焦煤供给侧库存回落至上轮累

库起点，但仍在高位，而去库趋势已然再度放缓，后续累库趋势再起需要注意速率。焦

化厂环节原料库存随产量回补，没有过量做库存，随采随用，但需要注意本轮焦炭库存

一部分由焦化厂转移至贸易环节，而这部分环节并没有能够及时去库，随着贸易利润消

失价格转弱，贸易需求边际退出的同时这一环节库存变现需求在增强，将形成供应竞争。

下游钢厂焦炭库存同样延续的刚需补库的思路，基本匹配产量，可用天数持稳，后续要

看到钢厂进一步做高库存，必要条件之一是终端需求进一步放量打开获利空间，以此进

一步强化钢厂生产意愿，带动双焦刚需提升，但目前这一趋势有反向运行的迹象。

图 5：焦煤煤矿库存 图 6：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 7：焦煤下游库存 图 8：上游焦炭库存

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 9：钢厂焦炭库存

资料来源：我的钢铁网，优财研究院

2.2 蒙煤压力与日俱增

时间进入 9 月，对于蒙煤持货者来说压力将与日俱增，首先是从蒙煤供应的角度来

看，中蒙双方政府已经达成协议，从已知的计划来测算，后续每日需要将通关量维持在

700 车/日上方，而实际情况看，近几日高点已经达到 694 车，后续通车量进一步增长达

到目标是大概率事件，意味着 9 月后蒙煤供应将有 100 车/日的边际增量；其次库存的角

度，当前监管库尚有 200 万吨左右的库存仍未得到消化，这部分的库存成本以第三季度

长协定价，但是如果时间向四季度推移，考虑到当前市场疲弱海内外煤价较高点均已明

显回落，四季度长协回落的概率较大，届时一旦出现低价货源背刺，将对价格稳定形成

冲击。因此 9 月蒙煤的价格强度需要持续进行追踪，一个是关注压力测试下蒙煤通关可

以达到的高点，如果后续在 700 的高度表现出超预期的增量和稳定性，将形成新的压力，
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另一个要关注高供给下监管库库存的去化节奏，若带着高库存进入四季度，则低价货源

背刺的风险将增大。

图 10：甘其毛都日通车 图 11：短盘运费

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 需求有韧性，但重在增量在何方

前期由于亏损驱动导致产量过度压减，但终端需求呈现出明显韧性，也就导致短期

出现供需缺口进而带来一波利润修复，促使供应回升，但近期可以明显看到，在旺季预

期驱使供应的回升步子过快，这就导致钢厂利润、焦化利润再度消失，那么当利润驱动

消失，短期内提产的速率必然逐步放缓，进入平稳。而盈亏平衡或小亏并不足以形成减

产驱动，因此接下来就是需求侧暂稳，等待今年的最后一个旺季的到来，接下来一是看

旺季到来的时点，大概率仍是 9 月底 10 月初启动，二是看旺季最终的成色，注意疫情散

发的影响。

图 15：日均铁水产量 图 16：钢焦利润

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 17：螺纹表需

资料来源：我的钢铁网，优财研究院

三、 逻辑总结与策略建议

短期来看，供给的大踏步回归导致需求缺口消失，利润收缩再度形成压力，不过由

于终端需求仍有韧性，供应的增量还未突破形成质变的临界点，因此短期还不会导致产

业再度进入大幅亏损的状态，大概率通关产业内部的利润调整完成本轮平衡，而这预期

已经在盘面计价，中期来看，旺季未至，随有疫情影响，但预期尚存，预计后续小幅修

复后走稳。

四、 风险提示

蒙煤通车量超预期增长、钢厂力度复产超预期、终端需求旺季不显
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