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强预期向下寻现实落点

内容提要

进入二月，从产业的角度来看，需求呈现较强韧性，利润与信心驱动下钢厂开工

意愿较强，而短期的供给减量使得焦煤库存仍呈偏紧态势，焦煤进口侧二月有边际增

量，但较为有限，澳煤远水难解近渴。后续产业侧需要重点关注的点在于下游价格强

度降低后可能压低需求侧提库意愿，导致补库需求难以释放，不过目前库存结构下主

动进一步压低库存打压原料的难度较大，因此价格走强需要等待驱动，但下探有支撑。

预期层面，前期乐观情绪过于高昂，盘面一度给出升水，但目前仍处淡季，无论是消

费的复苏、政策的落地等都需要时间，预期向下修正是必要的，不过随着宏观环境趋

暖，最坏的时点过去，大跌的基础不再。

操作建议

操作上建议等待需求启动后再介入，轻仓为主，焦煤在 1750-1770 位置的支撑得

到初步确认，可尝试做多。

风险提示

蒙煤通车量超预期增长、终端需求超预期差、中澳关系变化
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一、 行情回顾

盘面自十二月下旬开始的回调行情至 1 月而至，双焦重回涨势，不过焦煤稍弱，向

上瓶颈较强，焦炭则上探至前高附近，直至节后创下新高，随后双焦同步展开回调。从

宏观面来看，一月，国内疫情达峰转好为节后消费修复提供条件、房地字市场政策持续

调整强化地产逐步筑底企稳预期、海外美联储加息步伐放缓信号释放，三条线共同推动

宏观情绪向好，对未来经济复苏给出强预期。从产业方面看，盘面贴水给出上修空间，

同时由于补库后中下游库存依然偏低，给出节后补库需求重新释放的预期，加之下游成

材价格偏强运行，带动产业链整体挺价意愿趋强，不过焦煤由于蒙煤进口增量预期以及

澳煤进口放开的消息成为黑链中相对较弱的品种。现货层面，随着补库需求由强转弱，

双焦价格也从涨价周期转为䔀格期转给后焦重由强挺格较弱后下 ，焦重调场 双 强 焦条 高 焦转 行。
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关闭，后续资源能否稳定、持续流入仍待商榷。因此从目前的情况来看，澳煤进口放开

有助于提升需求侧议价能力，改善我国炼焦煤存在的结构性问题，但短期而言难以上量，

尤其是没有便宜的量则会大大降低实际影响。

2.2 低库存状态仍在延续

节前备货实际上对于双焦的低库存结构起到了改善的效果，但与去年相比有两个变

化需要注意。一是煤矿的放假问题，由于疫情防控方案优化，今年煤矿放假较为普遍，

且不少煤矿假期较长，平均放假时间回到 11 天水平，因此节后还需要 1 周左右的时间来

让煤矿恢复，而煤矿供给的减量直接体现到了库存之上，节后归来中下游企业由于连续

生产，冬储库存消耗明显，而上游此时供给尚未修复，也无库存积压，因此焦煤的库存

价格依然呈偏紧状态。另一个是生产意愿的问题，11 月以来价格持续维持偏强状态无疑

给市场重建了信心，利益与信心的驱动下今年焦化厂、钢厂的生产保持了很强的连续性，

节日期间至节后一周，开工稳中有增，这或将在后续凸显原料库存吃紧的问题。

2.3 需求启动尚需时间

从时间的角度来看，一是一般过了元宵才是真正到开始检验需求的时候，二是过年

较早，目前天气依然偏冷，尚处淡季之中；从政策的角度来说，目前还是以保后端为主，

前端地产销售仍处筑底过程，要带动前端建材需求启动还需要传导时间。

2.4 周度数据图表更新

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
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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

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

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

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

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
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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

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
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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

图三十一：焦炭港口库存

资料来源：Mysteel，优财研究院
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三、 逻辑总结与策略建议

进入二月，从产业的角度来看，需求呈现较强韧性，利润与信心驱动下钢厂开工意

愿较强，而短期的供给减量使得焦煤库存仍呈偏紧态势，焦煤进口侧二月有边际增量，

但较为有限，澳煤远水难解近渴。后续产业侧需要重点关注的点在于下游价格强度降低

后可能压低需求侧提库意愿，导致补库需求难以释放，不过目前库存结构下主动进一步

压低库存打压原料的难度较大，因此价格走强需要等待驱动，但下探有支撑。预期层面，

前期乐观情绪过于高昂，盘面一度给出升水，但目前仍处淡季，无论是消费的复苏、政

策的落地等都需要时间，预期向下修正是必要的，不过随着宏观环境趋暖，最坏的时点

过去，大跌的基础不再。操作上建议等待需求启动后再介入，轻仓为主，焦煤在 1750-1770

位置的支撑得到初步确认，可尝试做多。

四、 风险提示

蒙煤通车量超预期增长、终端需求超预期差、中澳关系变化
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