
请务必仔细阅读正文之后的声明

问题被掩盖，静待潮水退去

内容提要

节后归来双焦表现出了极强的价格韧性，在黑链之中保持着强势位置，这背后反

应的是双焦目前自身健康的基本面结构：全环节低库存、疫情导致进口和内销的原料

运输效率都在降低（类似今年 4.5 月）、煤矿和焦企或主动或被动在减产、铁水需求

仍在 240 高位不落。但是仔细看会发现各环节的处境正在发生边际的变化：一是看到

了蒙煤通关的增长潜力；二是保供与逐利的驱动下煤矿的开工是可恢复的；三是库存

在煤矿、口岸、焦企侧积累，焦企侧尤其突出；四是中下游环节的利润垫被极致打薄；

五是需求侧铁水的减量虽迟但到。综合来看，短期的疫情和大会的影响让黑链的利润

分配再次交易到极致，但随着需求见顶同时影响充分兑现，预期或开始逐步转向，因

此虽然短期期现未能共振造成盘面震荡，但下行压力在不断积聚。

操作建议

操作上，当前价格双焦继续做多的性价比不高，下行风险积聚，逢反弹建立中线

空单。

风险提示

国内政策变化、产地疫情扩散、钢厂需求超预期维持
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一、 行情回顾

小长假归来，随着疫情与会前减产的影响发酵，焦煤现货价格维持强势运行，但后

半周开始焦煤现货涨价出现疲态，焦炭第二轮提涨博弈正酣，部分钢厂接涨，主流钢厂

尚未回应，主要还是因为当前疫情导致运输效率降低，接涨不能解决根本问题，虽然二

轮有全面落地的可能，但实际意义有限。本周盘面剧烈震荡，但整体价格重心冲高后有

明显回落，焦炭表现更为明显，市场预期或正在发生变化。

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

大会将要召开，又遇产区疫情扩散，国内煤矿近期生产受到明显扰动，以核心产区

山西吕梁为例，多数煤矿均有限产计划。短期来看，生产和运输受到抑制，库存在煤矿

侧缓慢积累，短期利多，中期看是否顶仓。钢联统计数据显示，吕梁现有炼焦煤矿 100

座，产能共计 1.9 亿吨，目前停产煤矿 18 座（其中事故停产 1 座，重大会议期间检修

13 座，搬家 4 座），涉及产能 2785 万吨，占比 14%，其中柳林地区煤矿因会议因素停产

较多，计划停产时间 7-10 天，其余煤矿虽暂未有明确通知，但仍存停产或限产预期。目

前孝义和汾阳地区受疫情管控影响，个别煤矿处于停产状态，区域内煤企拉运车辆停滞。

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 蒙古通关

短盘运费冲高后导致拉运风化煤收益降低，口岸抢运热情降温，短盘运费近期小幅

回落。口岸本周进行进口压力测试，单日通车直逼 800 车水平，展示进口增长潜力，不

过由于内蒙区域疫情，蒙煤入关后外运受阻，目前已经再度中断，这将导致进口资源再

度在口岸监管库累积，目前库存 160+万吨，后续若不能尽快恢复，可能再度形成库存压

力。

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

本周洗煤厂开工小幅缩减，原煤库存翘头，精煤库存微降。数据反映下游拉运需求

出现转弱，更多还是体现疫情的影响。

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

本周下游补库动作放缓，库存回落，一方面是疫情影响运输放缓，另一方面是假期

已过同时开始减产，补库需求回落。

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

假期内首轮百元提涨落地，对焦企利润起到一定修复作用，但由于成本端煤价依然

强势运行，导致焦炭利润仍在平衡线附近摇摆，第二轮提涨虽有声势，但仍未落地，且

由于疫情的原因，山西区域货物外运也有阻碍，因此对焦化生产也难以产生提振。目前

由于外运不畅加上需求回落，导致焦化厂厂库出现累积，数据上可以看到在此接近前高。

库存压力积累、利润不见改善、原料到货迟滞，多因素影响下焦企出现明显减产。

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



周度报告·焦煤焦炭

7 / 10

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

本周钢厂铁水日产仍在 240 高位，强刚需表现下对原料还是有提振，不过据钢联统

计统计周期尾部已有钢厂开始着手在大会期间减产，因此 240 铁水见顶的预期仍在，需

求边际走低。另外本周钢厂焦炭库存持平，由于长期低库存策略，钢厂焦炭库存一直维

持低位，但目前遇到产地疫情，因此钢厂短期或积极采买维持库存水平避免再次出现断

供的情况。不过需要注意的是成材的利润也被压缩至平衡线附近，废钢供应近期也呈弱

稳状态，因此很难预期钢厂会长期维持高铁水生产，谨防负反馈行情的再次来袭。

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
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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

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

出口需求转弱，不过近期产期疫情扩散后港口市场热度升温，价格率先上探，南方

钢厂正在补货。

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

节后归来双焦表现出了极强的价格韧性，在黑链之中保持着强势位置，这背后反应

的是双焦目前自身健康的基本面结构：全环节低库存、疫情导致进口和内销的原料运输

效率都在降低（类似今年 4.5 月）、煤矿和焦企或主动或被动在减产、铁水需求仍在 240

高位不落。但是仔细看会发现各环节的处境正在发生边际的变化：一是看到了蒙煤通关

的增长潜力；二是保供与逐利的驱动下煤矿的开工是可恢复的；三是库存在煤矿、口岸、

焦企侧积累，焦企侧尤其突出；四是中下游环节的利润垫被极致打薄；五是需求侧铁水

的减量虽迟但到。综合来看，短期的疫情和大会的影响让黑链的利润分配再次交易到极

致，但随着需求见顶同时影响充分兑现，预期或开始逐步转向，因此虽然短期期现未能

共振造成盘面震荡，但下行压力在不断积聚。

四、 风险提示

国内政策变化、产地疫情扩散、钢厂需求超预期维持
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