
               

 

   

 现货价格下行基差修复，期货主力反弹空间受限 

 

 

内容提要  

当前时点双焦主力开始逐步回归现实逻辑，目前下游整体仍是观望为主，不敢买、

不愿买还是主流声音，上游面临较大压力，双焦短期弱势难改。 

焦煤方面，近期主要在交易蒙 5#原煤的仓单价值，目前测算下来折仓单 1980 元

/吨，后续或有反弹，但由于利润空间丰厚，产业利润重分配过程至势必需要持续将

利润从上游挤回下游，因此主力上反弹空间有限，预计修复基差后等待国内现货回落。 

焦炭方面，焦炭价格领跌煤价，导致焦企亏损扩大，当前看要修复利润还需从原

料端入手，后续钢厂复产以及冬储需求回归下焦炭价格或在 6.7 轮提降落地后逐步企

稳，当前厂库仓单测算为 3220 元/吨。 

 

 

操作建议  

当前盘面双焦主要还是跟随成材，短期政策预期改善叠加成材需求回暖，或有反

弹，但难改近月需求疲软，预计近月双焦或反弹高度有限，操作上建议关注远月，上

周推荐的双焦反套、焦化利润修复头寸考虑逐步退出。 

 

 

风险提示 

焦、钢超预期限产、焦煤矿意外减产、澳煤进口管制放松、终端需求反弹 
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一、 行情回顾 

期货：本周双焦期货初见反弹迹象，远强近弱格局未改，焦炭利润有修复，焦

煤 2201 合约周跌 17.62%报 1855.5 元/吨，2205 合约周跌 11.12%报 1603 元/吨，焦

炭 2201 合约周跌 6.48%报 2801.5 元/吨，2205 合约周涨 2.48%报 2434.5 元/吨。一

方面需求问题依然是压制原料价格反弹的最大阻力，目前看随着终端政策出现松动

信号，下游成材反弹信心增强，后续需求悲观情绪改善或推动原料价格企稳；另一

方面当下盘面焦煤主力直追蒙 5#原煤仓单成本，目前运费已经跌完，价格短期或有

支撑，焦炭也已经反应现货 8 轮下跌预期，短期还需等待现货信号。 

现货：蒙 5#原煤由于运费快速下调出现价格坍塌，国内煤跟跌但幅度限对较小。

焦炭第六轮提降落地几无悬念，最终或落地 8 轮完全回吐此前涨幅。 

 

图 1：焦煤现货价格  图 2：准一焦炭现货价格 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

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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二、 基本面分析 

2.1 焦煤煤矿、港口库存 

目前看焦煤上游累库趋势仍在延续，一方面蒙煤率先坍塌带动国内煤种跟跌，

进口煤性价比下降去库或遇一定阻力，另一方面下游均在主动减产，低需求下有意

控制原料采购，可以看到近期焦煤拍卖也是出现大面积流拍的情况，导致库存积压

在上游。对比往年当下煤矿库存尚可承受，但若趋势维持，部分煤矿或面临满仓的

境况，去库压力日增，当前看配煤资源或持续领跌。 

图 5：焦煤港口库存  图 6：焦煤矿山库存 
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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 

2.2 洗煤厂生产、库存情况 

洗煤厂日产下滑，原煤库存低稳，精煤库存累积。与上游情况相似，需求较差

导致减产仍出现精煤累库，在此背景下中间环节采购意愿难见改善。 

图 9：110 家洗煤厂原煤库存  图 10：110 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 

图 11：110 家洗煤厂日均产量  图 12：11 家洗煤厂产能利用率 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

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 
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2.3 下游焦煤库存 

焦企存煤库存加速去化的同时可用天数并没有出现明显变化，反应当下焦企减

产情况增加，且没有补库意愿，主动去库。减产背景下焦企、钢厂冬储节奏明显放

缓，价格跌势不改且难见终端需求改善的情况下预计下游补库会放在 12 月中上旬才

逐步开始。 

图 13：独立焦企全样本焦煤库存 
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炭市场已明显转向买方市场，短期焦企端弱势难改。虽然看到近期成材需求似有改

善，但传导到原料端的时间和实际效果还待观察。目前看焦企还需要维持大力度限

产以打压原料焦煤价格来摊平高价库存成本，挤出利润。 

图 17：独立焦企全样本产能利用率（%）  图 18：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 19：全样本焦企焦炭库存  图 20：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 21：焦化成本  图 22：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 
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2.5 钢厂焦炭库存、产量以及高炉生产情况 

钢厂焦化方面，产能利用率略有回升，焦炭日产提高，与存煤量提升但可用天

数未动对应。钢厂焦炭库存有加速去化迹象，可用天数回头但仍在合理水平，没有

太强补库需求。铁水方面降速趋缓，高密度检修期过去，12 月部分钢厂或迎来小幅

复产，铁水日产或有一定反弹。钢厂自产焦炭反弹空间不大，即使维持铁水日产不

变，当前去库速度下，一到两周后或看到钢厂逐步开始着手回补库存。 

图 23：247 家钢厂焦炭库存  图 24：247 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 25：247 家钢厂焦化产能利用率  图 26：247 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 27：铁水日均产量  图 28：247 家钢厂产能利用率 

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

44

45

46

47

48

49

50

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55

变化 2018 2019 2020 2021

-4

-3

-2

-1

0

1

2

80

85

90

95

100

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55

变化 2018 2019 2020 2021

-60

-40

-20

0

20

40

60

600

700

800

900

1000

1100

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

变化 2018 2019 2020 2021

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

10

12

14

16

18

20

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

变化 2018 2019 2020年 2021



                                                            䐽Ⱙ⡉⷇᱅ㅚ㗛ㅚ㲠 
 

 8 / 10 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

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 焦炭贸易商 

贸易商库存低位维持，可流通货源较少，近期焦炭价格进入下行通道，港口价

格快速跟跌，买涨不买跌的思路下短期集港需求难以恢复。流通资源稀少导致港口

报价对盘面的参考意义较低，后续仓单价格需要更多参考产地价格。 

图 29：焦炭港口库存  

 

 

 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，优财研究院  
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当前时点双焦主力开始逐步回归现实逻辑，目前下游整体仍是观望为主，不敢

买、不愿买还是主流声音，上游面临较大压力，双焦短期弱势难改。焦煤方面，近

期主要在交易蒙 5#原煤的仓单价值，目前测算下来折仓单 1980 元/吨，后续或有反

弹，但由于利润空间丰厚，产业利润重分配过程至势必需要持续将利润从上游挤回

下游，因此主力上反弹空间有限，预计修复基差后等待国内现货回落。焦炭方面，

焦炭价格领跌煤价，导致焦企亏损扩大，当前看要修复利润还需从原料端入手，后

续钢厂复产以及冬储需求回归下焦炭价格或在 6.7 轮提降落地后逐步企稳，当前厂
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库仓单测算为 3220 元/吨。当前盘面双焦主要还是跟随成材，短期政策预期改善叠

加成材需求回暖，或有反弹，但难改近月需求疲软，预计近月双焦反弹高度有限，

操作上建议关注远月，上周推荐的双焦反套、焦化利润修复头寸考虑逐步退出。 

 

四、 风险提示 

焦、钢超预期限产、焦煤矿意味减产、澳煤进口管制放松、终端需求反弹  
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