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观点

3月份双焦产业链或许延续去库存趋势，因下游炼钢需求增加，且上游洗煤厂库存偏低，开工率

和日产量偏低，炼焦煤库存快速下降。焦化企业开工率上升，加大焦煤需求，增加焦炭供应，焦炭库

存向下游转移。结合技术走势，综合判断 3月份双焦或许将继续震荡偏强走势。

具体分析如下：

一、2 月行情回顾

2022 年 2 月，焦煤焦炭期货价格延续 1月涨势，继续上涨。2月份影响双焦走势的主要因素包括：

1.“稳增长”政策使得钢厂的复产预期强烈，持续提升产业链需求，对中上游焦煤焦炭形成提振；2.

春节后紧接着冬奥会召开，北方散发疫情等使得上游主产地煤矿持续增产较为困难；3.蒙煤、澳煤进

口由于疫情影响持续难以形成增量；4.在下游有增产预期，而上游产量受限的情况下，中间主体补库

需求提升，焦煤、焦炭产业链库存自低位提升。总体上，2月双焦产业链因素偏多，对价格形成一定

支撑。

图 1：大商所焦煤 05 合约走势
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数据来源：文华财经，西南期货研究所

图 2：大商所焦炭 05 合约走势

数据来源：文华财经，西南期货研究所

二、3 月份双焦供需因素分析

1.上游洗煤厂情况
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根据我的钢铁数据，截至 2 月底样本洗煤厂的开工率 71%，精煤日均产量 59 万吨，开工率和日

产量先降后升，整体处于偏低状态。样本洗煤厂的原煤、精煤库存再次走低，截至 2月底，110 家洗

煤厂精煤库存 161 万吨。

图 3：样本洗煤厂开工率及日产量

数据来源：我的钢铁网，西南期货研究所

图 4：样本洗煤厂精煤、原煤库存

数据来源：我的钢铁网，西南期货研究所

2.炼焦煤库存情况
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2 月份炼焦煤库存快速下降，再次探底。截至 2月底，四大港口炼焦煤库存 329 万吨；230 家独

立焦化厂炼焦煤库存 1150 万吨，平均使用天数 16 天；247 家钢厂炼焦煤库存 939 万吨，平均使用天

数 15 天，全国综合库存 2418 万吨。

图 5：焦化厂、钢厂炼焦煤库存可用天数

数据来源：WIND，西南期货研究所

图 6：炼焦煤港口库存

数据来源：WIND，西南期货研究所

3.焦化企业情况
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2 月份独立焦化企业开工率先降后升，因冬奥会影响。截至 2月底，各产能焦化企业平均开工率

73%，处于历史较高水平。独立焦化企业的吨焦利润处于盈亏平衡附近，小幅盈利。截至 2月底，吨

焦利润在 21 元/吨左右。焦化企业仍有盈利，且开工率处于高位，将加大上游炼焦煤的消耗，增加焦

炭的供应。

图 7：各产能焦化企业开工率

数据来源：WIND，西南期货研究所

图 8：独立焦化企业吨焦利润

数据来源：我的钢铁网，西南期货研究所
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4.焦炭库存情况

2月份港口焦炭库存自低位反弹，截至 2月底，四大港口焦炭库存量约 213 万吨。从长期来看，

焦炭的港口库存仍然处于相对较低的位置。230 家样本焦化厂焦炭库存 94 万吨，247 家样本钢厂焦炭

库存 758 万吨，可用天数 16 天，整体产业链焦炭的库存也自低位回升，库存分布继续向下游转移。

图 9：四大港口焦炭库存

数据来源：WIND，西南期货研究所

图 10：钢厂焦炭使用天数

数据来源：WIND，西南期货研究所
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5.下游炼钢情况

2月份国内粗钢产量下降，主要因春节、冬奥会、月份天数较短等影响。拉长周期，粗钢产量是

处于下降趋势中，对上游焦煤、焦炭消化不利。

图 11：粗钢日均产量

数据来源：Wind
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数据来源：WIND，西南期货研究所

6.基差情况

从基差情况来看，焦煤 2月份大部分时间现货升水，月末期现基本接近，因现货价格经历了一波

下调所致。截至 2月底，现货较主力连续合约升水 40 元/吨左右。焦炭 2月份基差快速下挫，主要也

是现货价格下调所致。截至 2月底，现货较主力连续合约贴水 200 元/吨左右。双焦基差整体呈现偏

弱状态，说明现货市场焦煤、焦炭供需阶段性宽松，或对价格形成压力。

图 12：焦煤主连基差
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数据来源：WIND，西南期货研究所

图 13：焦炭主连基差

数据来源：WIND，西南期货研究所

三、焦煤、焦炭期货技术走势分析

通过技术分析，可以看到焦煤、焦炭期货价格延续 1月份的反弹，2月份继续延续反弹走势，目

前趋势仍然存在。且已经突破 1月份的高点，继续上涨。因此技术分析双焦上行趋势仍在。

图 14：焦煤 05 合约技术分析走势
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数据来源：文华财经，西南期货研究所

图 15：焦炭 05 合约技术分析走势

数据来源：文华财经，西南期货研究所

四、结论

综合上述分析，3月份焦煤、焦炭期货价格的主要影响因素如下：
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1.上游洗煤厂开工率和日产量整体处于偏低状态，原煤、精煤库存再次走低。

2.产业链炼焦煤库存快速下降，再次探底。

3.焦化企业仍有盈利，开工率处于高位，将加大上游炼焦煤的消耗，增加焦炭的供应。

4.产业链焦炭的库存自低位回升，库存分布继续向下游转移，整体库存偏低。

5.拉长周期，粗钢产量是处于下降趋势中，对上游焦煤、焦炭消化不利。

6.双焦基差整体呈现偏弱状态，说明现货市场焦煤、焦炭供需阶段性宽松，或对价格形成压力。

7.技术分析预测，双焦期货价格上行趋势仍在。

综上所述，3月份双焦产业链或许延续去库存趋势，因下游炼钢需求增加，且上游洗煤厂库存偏

低，开工率和日产量偏低，炼焦煤库存快速下降。焦化企业开工率上升，加大焦煤需求，增加焦炭供

应，焦炭库存向下游转移。结合技术走势，综合判断 3月份双焦或许将继续震荡偏强走势。

策略

综合判断 3月份双焦或许震荡偏强，操作上建议轻仓做多。

【免责声明】
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