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弱现实压力显现，又成转弱领头羊

内容提要

随着时间向春节逼近，现实的压制在逐步显现，强预期并未改善当下黑链供需两

弱的格局，随着冬储进入尾声，弱冬储格局逐步明晰，对于双焦而言，需求侧开始边

际转弱，而供给的变化由于利润出现明显滞后，库存已经向下转移，随着市场氛围渐

冷，供需链条的话语权也将易手，双焦因而率先转弱。对于当下来说，高亢的宏观向

好情绪仍对价格具有支撑，但现实压力已经开始显现，时间越往后，情绪在现实中兑

现的需求愈强，当前形势下，向下修正或在所难免。

操作建议

双焦 05 合约建议作为黑链套利空配持有。

风险提示

疫情多轮爆发、口岸短盘运费坍塌、中澳关系修复
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二、 基本面分析

2.1 焦煤煤矿、港口库存

临近春节，煤矿多在准备节前放假，虽然新年生产目标更新但节前不会赶产，供给

虽有回升但难大幅度修复，预计随着冬季渐深需求愈弱，产量将降至冬季低点。库存方

面，目前煤矿库存维持在正常水平，向下转移的趋势。

图五：焦煤港口库存 图六：焦煤矿山库存

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图七：山西煤矿库存 图八：公路运价平均

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

2.2 蒙古疫情与通关

蒙煤核心口岸通车量接近 900 车，其中 AGV 车量稳在 120 车水平，大大提升进口温

度性，不过需要注意由于需求放缓，成交减少，监管库库存去化缓慢，仍维持高位。近

期短盘运费价格有所松动，使得蒙煤成本支撑下降。
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图九：288 口岸短盘运费 图十：甘其毛都口岸日通车

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

2.3 洗煤厂生产、库存情况

原煤库存稳中有增，精煤库存小幅去化，疫情过后开工有一定修复。

图十一：洗煤厂原煤库存 图十二：洗煤厂精煤库存

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图十三：洗煤厂开工率 图十四：洗煤厂产量

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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2.4 下游焦煤库存

下游补库趋势不改，绝对库存、可用天数均有加速回升表现，不过目前来看中下游

生产、经营环境并没有大幅改善，预计可用天数年年止步 14 天水平，节前补库进入尾声，

加上价格站上高位，节前预计观望情绪将逐渐浓烈。

图十五：独立焦企焦煤库存 图十六：独立焦企存煤可用天数

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图十七：钢厂焦煤库存 图十八：钢厂存煤可用天数

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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2.5 焦企焦炭生产、库存情况

独立焦企开工开始见顶企稳，一方面需求开始见顶回落，利润扩张瓶颈显现，抑制

焦企开工，另一方面疫情导致劳动力不可避免的减少。当下焦企多维持低库存运行，库

存压力不大，随着下游补库需求进入尾声，预计焦企端将转入累库阶段。近期煤价松动

导致焦化成本下滑，加上多轮提涨，焦化利润顺利回到百元左右

图十九：独立焦企产能利用率 图二十：独立焦企日产量

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图二十一：焦企焦炭库存 图二十二：焦炭表需

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图二十三：焦化成本 图二十四：螺焦利润对比

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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2.6 钢厂焦炭库存、产量以及高炉生产情况

钢厂焦炭库存、可用天数加速回升，钢厂库存将逐渐趋于稳定，冬储补库进入尾声，

目前已有钢厂开始控制到货，需求边际转差。

图二十五：钢厂焦炭库存 图二十六：钢厂焦炭可用天数

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图二十七：钢厂焦化产能利用率 图二十八：钢厂焦炭日产量

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图二十九：铁水日产量 图三十：钢厂高炉开工率

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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