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反复探底等待预期落地

内容提要

双焦目前现货均已逐步进入降价周期的尾声，随着价格大幅下降，供给端或遇到

瓶颈或压减产量，而需求端有望看到边际改善，尤其是投机需求的入场和终端需要预

期的改善是接下来一段时间需要重点关注的，后续看焦煤价格率先企稳形成成本支撑，

焦炭亏损减产抵住第五轮压力，进而与盘面共振筑底，但反弹的高度来说，由于成材

弱势导致产业利润收缩是不争的事实，在产业利润缺乏扩张的驱动的环境下双焦价格

也不宜过度乐观。

操作建议

操作上来说当前水平双焦上方空间还未打开，不建议追涨，若再回调可逢低轻仓

建多，下方焦煤关注 2400，焦炭关注 3260，上方焦煤关注 2800，焦炭关注 3580。

风险提示

疫情反复、蒙煤通关正常化、终端持续弱势、监管扰动
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一、 行情回顾

本周盘面双焦再度探底后快速回升，整体波动较大，但大体仍维持底部震荡的走势，

下方支撑确认，2209 合约焦煤周跌幅 2.79%报 2559,元/吨，焦炭周跌幅 1.3%报 3351.5

元/吨。现货层面，本周焦煤竞拍情况一般，没有进一步好转，但整体价格逐步企稳，部

分优质资源开始止跌小幅反弹，预计普跌行情进入尾声，焦炭方面本周落实第四轮提降，

当前累降 800 元/吨，焦企整体触及盈亏平衡线，减产抵触第五轮的情绪增强。

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
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二、 基本面分析

2.1 焦煤煤矿、港口库存

本周汾谓口径煤矿产量略降，库存增速持平，小幅累库，与钢联口径一致，当前矿

端库存水平未明显偏离正常水平，整体出货压力不大，内蒙区域由于特殊原因被动减产，

将对供给形成一定影响，供给端整体看进一步增长潜力有限。进口方面，港口库存水平

持续下滑，价格长期持续倒挂导致缺乏增量，这一趋势还将在未来一段时间延续。

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 蒙古疫情与通关

288 口岸日通车进一步攀升突破 400 车/日的水平，但基于对防疫需求以及管理能力

的判断，预计日通车量在逐步接近 500 车水平后会逐步触及阈值，高通车水平下短盘运

费下滑，进一步压低蒙 5#成本，目前主要在 1900 元/吨的价格成交，不过长协价偏高，

且海外煤价高位运行的情况下三季度回调的概率较低，因此预计蒙 5#的底线在 1500 附

近，主要靠短盘运费进一步回归理性。本周策克口岸终于恢复通车，不过还需时间爬通

车量，前期通关车数不高，且主要以配煤资源为主。

图 9：288 口岸短盘运费（七日平均） 图 10：甘其毛都口岸日通车

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：我的钢铁网，优财研究院

2.3 洗煤厂生产、库存情况

本周洗煤厂开工回落，精煤库存偏高待处理，短期不会有太强囤积原煤的意愿。

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

钢厂存煤水平走稳，焦企由于利润收缩接货较为谨慎，且存减产预期，因此主动降

低存煤水平，预计低库存策略还将延续一段时间，但随着价格企稳刚需补库的量将有所

体现。

图 15：独立焦企全样本焦煤库存 图 16：焦企存煤可用天数

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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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

2.5 焦企焦炭生产、库存情况

第四轮提降落地后焦企利润接近盈亏平衡线，虽不至于即刻出现大面积联合减产，

但小幅减产抵制第五轮的情况会在这一两周表现出来。本周看随着焦煤普降行情结束，

焦化成本有企稳迹象，也对焦炭价格形成较强支撑。本周焦炭表需回落明显，库存略增，

当前优质焦出货情况较好。

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
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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

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

钢厂开工高位维持，日均铁水产量触及 240 高点，焦炭刚需较强，不过由于钢厂焦

化产量触顶，增量主要靠刚需采购来维持库存水平走平。目前钢厂成材销售困难，存在

资金紧张的问题，在形势改观之前不会改变低库存策略。
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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

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
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2.7 焦炭贸易商

三轮提降后有部分投机需求拿货被套，关注四轮之后投机需求是否会进一步回归，

目前港口集港、成交偏冷静。

图 31：焦炭港口库存

资料来源：我的钢铁网，优财研究院

三、 逻辑总结与策略建议

双焦目前现货均已逐步进入降价周期的尾声，随着价格大幅下降，供给端或遇到瓶

颈或压减产量，而需求端有望看到边际改善，尤其是投机需求的入场和终端需要预期的

改善是接下来一段时间需要重点关注的，后续看焦煤价格率先企稳形成成本支撑，焦炭

亏损减产抵住第五轮压力，进而与盘面共振筑底，但反弹的高度来说，由于成材弱势导

致产业利润收缩是不争的事实，在产业利润缺乏扩张的驱动的环境下双焦价格也不宜过

度乐观。操作上来说当前水平双焦上方空间还未打开，不建议追涨，若再回调可逢低轻

仓建多，下方焦煤关注 2400，焦炭关注 3260，上方焦煤关注 2800，焦炭关注 3580。

图 32：周供需匹配

资料来源：我的钢铁网，优财研究院
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四、 风险提示

疫情反复、蒙煤通关正常化、终端需求弱势超预期、监管扰动
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