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焦 煤 ： 国 内 煤 矿 供 应 增 量 有 限 。 内 蒙 地 区 露 天 矿 继 续 停 产 ， 其 他 主 产 地 煤 矿 产 量 持 稳 。 蒙 煤

通 关 量 稳 步 回 升 。 进 口 炼 焦 煤 补 充 有 限 。 优 质 主 焦 煤 供 应 仍 偏 紧 。

疫 情 对 焦 煤 生 产 端 的 影 响 ： 主 产 区 山 西 发 运 受 阻 ， 煤 矿 累 库 。

疫 情 对 焦 炭 生 产 端 （ 焦 煤 需 求 端 ） 的 影 响 ： 河 北 地 区 部 分 钢 厂 焦 化 厂 缺 原 料 焖 炉 减 产 。

疫 情 对 焦 炭 需 求 端 的 影 响 ： 运 输 不 畅 致 钢 厂 补 充 原 料 较 困 难 。 工 地 停 工 现 象 明 显 ， 成 材 消 费

较 弱 。

库 存 ： 当 前 双 焦 整 体 库 存 偏 低 ， 且 在 2 季 度 仍 将 维 持 偏 低 库 存 。

结 论 ： 虽 然 煤 矿 开 工 平 稳 ， 蒙 煤 通 关 增 加 ， 但 优 质 主 焦 煤 仍 偏 紧 。 随 着 疫 情 缓 解 及 成 材 需 求

兑 现 ， 双 焦 的 实 际 需 求 将 进 入 季 节 性 旺 季 。 2 季 度 双 焦 持 偏 多 思 路 。




一季度双焦现货稳步上涨。春节后供需逐步恢复。3月上旬，冬奥会、两会等会议轮番召开，双焦供

需两端均受到环保限产影响。3月中下旬，政策限产放松，双焦供需均开始恢复。但随着国内疫情升级，

汽运管控严格，山西向河北焦煤运输基本停滞，火车运力紧张。焦钢企业因物流问题导致原料短缺或库存

高企，被动限产。

焦煤现货呈现冲高后小幅回调的走势。3月中上旬，焦煤价格维持上涨。临近下旬，因唐山地区部分

焦钢企业停限产，对原料煤需求减弱，且疫情影响发运，矿方出货迟滞。市场价格偏高，近期随着竞拍市

场流拍现象增加，焦煤现货市场有一定降温。价格方面，山西吕梁主焦煤S2.3G85报2900元/吨；山西柳

林主焦煤S0.8G80报3200元/吨，S1.3G78报价2980元/吨。进口炼焦煤方面，随着近期澳洲天气好转、

供应前景改善，处于历史高位的澳煤价格水平明显回落。

焦炭现货受焦煤成本支撑，提涨四轮后持稳。现山西、河北等地疫情仍严重，原料运输困难，人员流

动受限，导致部分钢厂被迫减产。若后期运输问题不能得到缓解，或将有更多钢企执行焖炉减产操作。原

料煤价格震荡偏弱，流拍增多或有回调趋势，对焦炭的成本支撑减弱。价格方面，山西地区主流市场准一

级湿熄冶金焦报价3340-3410元/吨；日照、青岛港焦炭现货市场交投氛围冷清，港口现贸易现汇出库：

准一级焦3530。

展望2季度，主要变量为全国疫情进展、宏观方面的消费预期兑现。5.5%的 GDP 增速，基建及房地

产投资为稳增长的主要驱动力。若疫情缓和，需求预期兑现，成材带动下，双焦仍有上行空间。从双焦自

身供需面看，蒙煤通关量扩大，但焦煤供应维持偏紧；焦炭供需维持平衡。
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一季度双焦现货冲高后震荡

QUARTERLY REPORT





一季度双焦期货策略推荐偏多持仓。近期报告（3月报告）中的策略为“虽然煤矿开工率增加，但优质

主焦煤仍偏紧；焦炭将在需求拉动的预期兑现中实现期现同涨”。

从策略提出日2月20日至本期交稿日3月25日，焦煤05合约上涨21.4%；焦炭05合约上涨12.6%。基

本符合判断。但是，俄乌局势刺激海外能源市场，拉动原料端，该突发事件未曾预料。

3. 1  国内炼焦煤供应增加

目前国内主产地煤矿生产基本稳定，当前可释放产能较少。

山西地区煤矿产量稳步回升，近期多数焦企已停止采购高价煤种，矿方出货压力渐显。内蒙乌海近日

环保组入驻，多次对煤矿和洗煤厂突击检查，环保不达标的煤矿和洗煤厂均要求停产。露天矿复产受阻，

没有煤棚的洗煤企业停止生产，其余洗煤厂由于原煤采购困难开工有所下滑，整体供应依旧偏紧。

洗煤厂方面，钢联数据显示，截至23日当周，煤矿、焦化洗煤厂开工小幅回升，独立洗煤厂开工小幅

下滑。主产地大矿开工基本恢复正常，炼焦煤产量稳中有增，供应呈增加趋势，而部分地区煤企受疫情影

响，出货受阻库存有所积压；部分主焦、肥煤区域出货情况明显好转，但配煤销售压力依然较大，然区域

性优质主焦、肥煤资源仍偏紧。

预计2季度，国内炼焦煤供应平稳。疫情进展决定了对运输和库存的影响程度。

3. 2  进口炼焦煤补充有限

进口蒙煤方面：中蒙两国积极推进蒙煤通关。原定于近期通关的策克口岸仍有波折。甘其毛都口岸近

期通关车数稳定在210车以上，满都拉口岸接近80车，蒙煤供应量预期向好，有持续增加可能。

部分贸易商反馈，在未来1-2月内，通关量有望提升至300-500车左右。受国内疫情干扰，叠加下游

对于高价煤接受度降低，产地煤价下跌影响，口岸贸易商报价松动。现甘其毛都口岸：蒙5#原煤2380元/

吨，蒙5#精煤2975元/吨，均口岸货场提货含税现金价。

进口海运焦煤方面：近期进口炼焦煤市场高位回落。随着澳洲东部天气好转，澳煤供应前景有所改

善，价格下降明显。非澳煤受国内疫情形势影响，进口需求存在不确定性，价格也开始回落。

综上，预计2季度国内炼焦煤供应增加，维持正常水平。进口焦煤补充有限，其中，蒙煤通关量逐步

恢复；海运焦煤价格高位，进口有限。进口量偏低的情况下，优质主焦煤供应仍偏紧。


 


02
期货策略回顾

QUARTERLY REPORT
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焦煤供应增加，但优质主焦煤仍偏紧

QUARTERLY REPORT





当前焦炭供给总体增产，但因疫情原因，结构分化。疫情防控下，河北地区钢厂焦化厂缺原料焖炉减

产。同时，疫情影响运输，焦企出货困难，库存累积，而下游钢厂焦炭库存及库存可用天数明显下滑。钢

联数据显示独立焦企产量回升，钢厂焦化产量下滑。

分地区来看，部分河北地区焦企存在因原料短缺而大幅限产；山西地区焦企原料煤相对充足，焦企开

工多保持前期水平。

预计2季度疫情缓和后，焦炭供应维持平稳增加。
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焦炭供应持续恢复，但存在疫情影响
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基建及房地产投资为稳增长的主要驱动力。当前，成材需求预期高企，黑色系维持弱现实强预期格

局。生产方面，运输不畅致钢厂补充原料较困难。短流程利润不佳，卷螺产量均难放量。消费方面，目前

尚未动态清零的区域，工地停工现象明显，成材消费较弱。钢联数据显示成材供需仍双弱，库存中性水

平。

传导到炉料的需求也受此影响。虽然3月中旬的铁水产量持续增长，但4月初或较难维持230万吨/日

的水平。随着疫情缓解及成材需求兑现，双焦的实际需求将进入季节性旺季。
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下游需求拉动的预期等待兑现

QUARTERLY REPORT



焦 煤 ： 国 内 煤 矿 供 应 增 量 有 限 。 内 蒙 地 区 露 天 矿 继 续 停 产 ， 其 他 主 产 地 煤 矿 产 量 持 稳 。 蒙 煤 通 关

量 稳 步 回 升 。 进 口 炼 焦 煤 补 充 有 限 。 优 质 主 焦 煤 供 应 仍 偏 紧 。

疫 情 对 焦 煤 生 产 端 的 影 响 ： 主 产 区 山 西 发 运 受 阻 ， 煤 矿 累 库 。

疫 情 对 焦 炭 生 产 端 （ 焦 煤 需 求 端 ） 的 影 响 ： 河 北 地 区 部 分 钢 厂 焦 化 厂 缺 原 料 焖 炉 减 产 。

疫 情 对 焦 炭 需 求 端 的 影 响 ： 运 输 不 畅 致 钢 厂 补 充 原 料 较 困 难 。 工 地 停 工 现 象 明 显 ， 成 材 消 费 较

弱 。

库 存 ： 当 前 双 焦 整 体 库 存 偏 低 ， 且 在 2 季 度 仍 将 维 持 偏 低 库 存 。

结 论 ： 虽 然 煤 矿 开 工 平 稳 ， 蒙 煤 通 关 增 加 ， 但 优 质 主 焦 煤 仍 偏 紧 。 随 着 疫 情 缓 解 及 成 材 需 求 兑

现 ， 双 焦 的 实 际 需 求 将 进 入 季 节 性 旺 季 。 2 季 度 双 焦 持 偏 多 思 路 。
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结论：焦煤偏紧，双焦有支撑，关注
疫情进展及成材需求兑现
QUARTERLY REPORT
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