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利空风险逐渐堆积，4 月煤焦不宜过分看多 

摘 要 

 

3月 15日，京津冀采暖季限产政策退出，我国钢铁行业迎来全面复产。

而国际市场上，俄乌冲突引发全球能源担忧，海外煤炭价格上涨与国内

形成价格倒挂，助推我国煤价走强。在此背景下下，焦煤供应端以及焦

炭需求端均存利多预期，市场看涨氛围良好。但随着 4月的临近，我们

恰恰需要关注到，后市双焦的主要矛盾同样集中在焦煤的供应端以及焦

炭的需求端。一方面，在焦煤供应趋紧的现实下，我们发现焦煤去库幅

度逐渐收窄，推测是进口煤的增量在逐渐兑现，而 4月俄煤进口逐渐改

善可能性较大，焦煤供应端驱动的持续性存疑；另一方面，1-2月地产

虽好于预期，但仍未逆转颓势，且近期国内疫情已对下游需求产生消极

影响，又叠加钢厂自身长流程利润不高，生产积极性有限，焦炭需求端

驱动同样有待观察。 

整体来看，近期双焦期价受俄乌冲突影响较大，但不能忽略商品的长期

趋势始终在于自身基本面。现阶段焦煤焦炭供需格局依然较好，但估值

均相对偏高，尤其是焦煤，一旦俄煤带来的供应端利空风险释放，国内

煤价将迎来阶段性回调。总之，焦煤焦炭基本面较好，但利空风险正在

逐渐堆积，4月看多需谨慎，且俄乌问题仍有很大不确定性，单边操作

风险较大，可待焦煤供应利空兑现后，尝试做多盘面焦化利润。 

 

潜在利空风险： 

1、进口煤大量释放 

2、焦炭出口政策收紧 

3、粗钢平控政策 

4、疫情影响超预期 
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一、焦炭、焦煤价格 

1、焦炭现货市场 

2 月下旬，由于焦煤价格不断上涨，焦企生产成本大幅上升，经营出现亏

损。根据钢联统计，截至 2 月 18 日当周，全国 30 家样本焦化厂的吨焦盈利为

-61 元/吨，其中以内蒙、江西的焦化厂亏损最为严重，分别为-151 元/吨和-

124 元/吨。在此背景下，以旭阳营销有限公司为首，2 月 22 日焦炭开启了首

轮调涨。此后，为阻止乌克兰加入北约进而威胁俄罗斯国家安全，俄乌战争正

式打响，以美国为首的西方各国开启对俄的全面制裁，其中能源商品首当其冲，

而 2022 年恰逢新冠世纪疫情，全球能源供应本就偏紧，俄罗斯能源商品出口

又遭遇围堵，德、日、韩等国纷纷在国际市场上寻求俄罗斯能源的替代品，使

得国际煤价一路走高，国内市场也受到冲击，焦炭成本支撑进一步走强。2 月

22 日至 3 月 15 日，焦炭共计 4 轮涨价落地，涨价后天津港准一级湿熄焦价格

为 3610 元/吨，山东准一级湿熄焦价格为 3460 元/吨，干熄焦价格为 3910 元/

吨，折和期货仓单价接近 3800 元/吨。展望后市，当前钢厂焦炭库存仍处低位，

采暖季环保限产退出后，钢厂迎来全面复产，不过当前高炉利润已较为有限，

且国内唐山疫情引发下游需求担忧，从焦炭第 4 轮涨价已遇到较强阻力的情况

来看，短期内 5、6 轮调涨的难度较大。 

图 1、焦炭现货价格变化表 

 

数据来源：WIND宝城期货金融研究所 

图 2、焦炭现货价格走势图 

 

数据来源：WIND宝城期货金融研究所 

  

价格属性 价格 周涨跌 月涨跌 年涨跌 年内最高 年内最低

平仓价 3,810.00 0.0% 35.6% 77.2% 3,810.00 2,710.00
平仓价 3,900.00 0.0% 25.8% 74.1% 3,900.00 2,900.00
市场价 3,720.00 0.0% 27.4% 73.0% 3,720.00 2,720.00
出厂价 3,550.00 0.0% 31.5% 83.0% 3,550.00 2,500.00
出厂价 3,622.00 0.0% 28.2% 82.9% 3,622.00 2,328.00邢台准一级焦

焦炭

品种

吕梁准一级焦

准一级焦：天津港
山西一级焦：连云港

山东一级焦
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图 3、焦化利润走势图 

 
数据来源：Mysteel宝城期货金融研究所 

2、焦炭期货市场 

自春节以来，焦炭本应在 2 月 4 日至 20 日间受冬奥会钢厂限产的需求端

利空制约，走势呈现出一定的弱势。但事实上，由于品种间存在联动关系，2 月

7 日和 8 日，在动力煤积极上涨的行情带动下，焦煤焦炭期价同样走高； 2 月

9 日至 11 日，由于钢铁行业碳达峰节奏放缓，在螺纹、热卷等品种的带领下，

焦煤焦炭依旧维持强势运行。一来二去，距离冬奥会闭幕仅剩一周左右，市场

直接开始交易钢厂复产逻辑。虽然中途因为国家发改委的政策调控风险加剧，

2 月 25 日焦炭期价高位回调，但随后又在俄乌冲突引发的全球性能源担忧下一

路走强，并于 3 月 7 日达到去年 11 月以来的新高 3932.0 元/吨。3 月 11 日后，

在俄乌问题有望和平解决、进口煤增量预期，以及国内疫情引发黑色金属需求

担忧等多方面因素的共同影响下，焦炭市场情绪迎来降温。 

回顾 3 月，焦炭期货盘面受地缘政治的影响非常大。2 月底以来，俄乌冲

突爆发，西方各国纷纷公布对俄罗斯的制裁方案，由于俄罗斯能源产业是其国

民收入的重要组成部分，俄罗斯原油、天然气、煤炭等能源商品自然也成为了

制裁对象。随着对俄能源禁令的颁布，西方各国的能源压力越来越大，德、日、

韩等国家纷纷出手抢购除俄煤外的煤炭资源，将澳煤、印尼煤的价格推升至历

史最高位，截止 3 月 11 日，澳洲峰景煤的中国 CFR 价为 696.65 美元/吨，折

合人民币约为 4443.9 元/吨，与国内低硫主焦煤存有巨大倒挂。在此背景下下，

国内焦煤不断跟涨，给予焦炭成本支撑，期价一路走高。 

需注意的是，俄乌冲突虽是目前影响焦炭期货价格的重要因素，但奠定焦

炭趋势的根本依然在于商品自身基本面。近期焦炭的供需格局正在经历重大转

折，随着俄乌和平谈判工作的逐渐推进，焦炭期价在疯狂过后也逐渐回归基本

面逻辑，后续 4 月份的聚焦点在于我国对俄煤、蒙煤进口量有多大增量，以及

国内终端需求究竟能否消化限产退出后钢材供应的增量。 
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图 4、焦炭期货价格走势图 

 

数据来源：WIND宝城期货金融研究所 

期现价差方面，截止 3 月 16 日，以天津港准一级焦的平仓价为基准，05 合

约期货价格略强于现货价格，而 09 合约的期货价格则略弱于现货。从近期的

基差走势我们可以发现，3 月 10 日以来焦炭期货迅速走弱，基差由深度升水逐

渐回归至平水，体现出市场预期有所转弱，不过相对于往年，今年的市场信心

依然较好。 

图 5、焦炭基差走势图 

 

数据来源：WIND宝城期货金融研究所 

盘面焦化利润方面，截止 3 月 21 日收盘，盘面焦化利润为-406.14 元/吨，

处在去年 11 月以后的次低位，远低于近 3 年的区间线下沿（-62 元/吨，437 元

/吨），同样也低于近 3 月的区间线下沿（-215 元/吨，71 元/吨）。由此可见，

盘面焦化利润当前正处在历史偏低水平，后续会有均值回归的倾向，加上近期

中俄煤炭进口磋商工作不断推进，且蒙古国疫情形势也明显好转，只待国内此

轮疫情结束，焦煤供应端利空因素将驱动盘面焦化利润回归，近期可择机布局

相关套利。 
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图 6、近 3年盘面焦化利润 

 

数据来源：WIND宝城期货金融研究所 

3、焦煤现货市场 

延续 2 月去库节奏，3 月焦煤库存继续走低，显示其供需格局较好。2 月底

后，钢厂迎来了阶段性复产，虽然在“两会”期间，247 家钢厂铁水日产暂时

回落，但 2 月底至 3 月初钢厂的这轮复产已经给予了市场信心。根据目前的消

息面来看，钢厂在 3 月 15 日后并未接到其他限产通知，因此经过 3 月下旬的

过渡，4 月钢厂生产水平预计会维持在较高水平。整体来看，一方面库存低位

叠加下游复产，另一方面俄乌问题导致国际煤价倒挂，多因素驱动下，焦煤现

货价格不断上涨，达到了去年 11 月以来的次新高。截止 3 月 21 日，京唐港山

西产主焦煤价格为 3350 元/吨，吕梁柳林的低硫主焦煤价格为 3300 元/吨（兴

无），晋中的中硫主焦煤价格为 3000 元/吨，太原低硫主焦煤价格为 3300 元/

吨，迁安沙河驿蒙 5 精煤价格为 3245 元/吨；折算升贴水、到港运费、以及港

杂等各项费用后，现阶段市场上较便宜的交割品为唐山的主焦煤，仓单成本约

为 3260 元/吨左右。 

随着焦煤价格水涨船高，市场已逐渐出现恐高情绪，3 月 15 日吕梁 3100

元/吨的低硫主焦煤全部流拍，显示贸易商观望情绪强烈。总得来说，4 月俄罗

斯、蒙古国的焦煤进口量都有较大的改善空间，不过在钢厂复产下，预计国内

焦煤供应依然偏紧，现货价格或冲高回落，然后中长期在钢厂复产的持续利好

下维持震荡偏强走势。 

图 7、焦煤现货价格变化表 

 

数据来源：WIND宝城期货金融研究所 

图 8、焦煤现货价格走势图 

价格属性 价格 周涨跌 月涨跌 年涨跌 年内最高 年内最低

库提价 3,350.00 0.0% 18.4% 105.5% 3,350.00 2,450.00
库提价 3,590.00 2.9% 33.5% 105.1% 3,590.00 2,490.00
库提价 2,950.00 0.0% 20.4% 102.1% 3,000.00 2,200.00
市场价 3,300.00 0.0% 29.4% 142.6% 3,300.00 2,300.00

品种

山西主焦煤：京唐港
澳大利亚主焦煤：京唐港
蒙古国主焦煤：甘其毛都

焦煤

吕梁主焦煤
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数据来源：WIND宝城期货金融研究所 

4、焦煤期货市场 

焦煤和焦炭的期价走势基本趋同，两者的差异在于 3 月上旬驱动来自于焦

煤供应端的担忧，使得焦煤整体表现强于焦炭，盘面焦化利润不断下挫，偏离

合理区间；而 3 月中旬以后，蒙煤、俄煤的进口有望改善，且俄乌签署全面协

议成为可能，焦煤在高估值下回调幅度更大。展望 4 月，焦煤主要需要理清供

应增量能否满足钢厂复产下焦炭消费的增加。 

从焦煤供应端来看，我国焦煤产量目前始终维持较高水平，截止 3月 16日，

全国 110 家洗煤厂日均精煤产量 59.19 万吨，与去年 4 季度基本持平，表明现

阶段国内自身焦煤产量有一定保障。进口焦煤方面，澳煤彻底断供后，每月的

进口焦煤大概有 250 万吨左右的减量，而 1-2 月蒙煤月进口量预计在 80-100

万吨，不过从 3 月开始通关量有所好转，目前蒙煤方面的主要制约在于国内的

疫情，若本轮疫情在 4 月能得到控制，届时蒙煤进口会有较大增量。俄罗斯方

面，近期受西方各国制裁，俄罗斯将大幅加大对中国的煤炭出口，他们的焦煤

虽无法直接用于交割，但其指标极佳，在配煤过程中有很高的性价比，一旦中

俄间的焦煤贸易步入正轨，俄煤的增量将远高于蒙古煤。 

从下游需求的角度来看，钢厂复产已拉开帷幕，不过我们需要注意的是，

一方面地产、基建的需求虽好于预期但整体依然疲弱；另一方面由于焦炭的多

轮涨价，钢厂高炉利润已所剩无几，或将限制焦炭需求进一步提升。总而言之，

结合供应端利空以及需求端利多来看，焦煤后续将进入供需两增的格局。 



 

  焦煤焦炭 | 月报 

 

专业研究·创造价值                        9 / 18                    请务必阅读文末免责条款 
 

图 9、焦煤期货价格走势图 

 

数据来源：WIND宝城期货金融研究所 

基差方面，3 月焦煤基差由升水转贴水。在俄乌冲突引发的能源担忧驱动

下，焦煤期货价格曾远高于现货价格，而后在现货跟涨以及进口煤的供应利空

影响下，基差逐渐贴水。过计算指标升贴水，水分扣重，交割库运费，以及港

杂费等各项成本费用，截止 3 月 16 日，市场上具有性价比的可交割品是唐山

主焦煤，折算仓单成本约在 3260 元/吨左右，期价贴水 343 元/吨。 

图 10、焦煤基差走势图 

 

数据来源：WIND宝城期货金融研究所 

二、焦炭、焦煤库存 

1、焦炭库存 

3 月焦炭基本面由供需双紧且供应更紧，逐渐转变为供需两增且供应增速

更快，库存因此呈现先降后增的态势。2 月底，由于成本煤价高涨、钢厂“两

会”期间限产等原因，焦化利润维持偏低水平，而进入 3 月以后，随着钢厂全

面复产的临近，焦化厂在低利润背景下开启不断调涨，截止 3 月 15 日，焦炭
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共计 4 轮涨价落地，Mysteel 统计的全国平均焦化利润由 2 月 24 日的 21 元/吨

增至 3 月 17 日的 244 元/吨，是该项数据自 1 月以来首次突破 200 元/吨。由

于焦化产能充足，在利润驱动下，焦炭供应迅速回升，但由于库存数据存在一

定的滞后，3 月中旬焦炭总库存才逐步回升。具体看钢厂方面，随着自主炼焦

的经济性增强，247 家钢厂焦化厂焦炭绝对库存逐渐升高，但平均可用天数却

逐渐回落，截至 3 月 18 日，247 家钢厂平均焦炭可用天数为 14.4 天，环比减

0.9 天，可见焦炭相对库存其实有大幅的缩减。总得来说，现阶段焦炭利润给

了焦企较好的生产积极性，不过下游钢厂的复产预期也逐步兑现，焦炭供需两

增，4 月库存或仍在低位维持震荡运行。 

图 11、焦炭库存情况 

 
资料来源：Mysteel，宝城期货金融研究所 

2、焦煤库存 

3 月焦煤总库存延续去库，但随着焦化厂的不断增产，焦煤库存降幅却逐

渐收窄，推测是焦煤进口的增量预期在逐渐兑现。据 Mysteel 统计，截至 3 月

18 日，样本矿山焦煤库存 235.93 万吨，同比去年增 79.42 万吨；全样本独立

焦化厂焦煤库存 1285.4 万吨，同比减 441.69 万吨；港口库存 236 万吨，同比

减 32.3 万吨；247 家钢厂库存 923.6 万吨，同比减 209.27 万吨。分环节来看，

除煤矿以外，焦煤产业链的各个环节都在持续去库，焦煤低库存格局延续，而

煤矿从 3 月中旬以来的累库主要是市场买涨不买跌的心理所致。俄乌冲突以来，

西方各国纷纷对俄罗斯展开经济制裁，造成了新一轮的全球能源供应担忧，国

际煤价不断高涨，国内煤炭市场遭受波及，焦煤的下游以及贸易商纷纷出手抢
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货，现货市场交投氛围火爆。而 3 月中旬，随着俄乌问题和平解决的希望加大，

以及中、韩、日等国对煤炭的采购减缓，国内外煤炭价格高位回落，在买涨不

买跌的心理作用下，市场观望情绪增加，导致上游煤矿焦煤库存堆积。 

展望后市，出于焦煤煤矿的稀缺性，我国焦煤供应增量进一步释放的难度

较大，而后续焦化厂仍有进一步复产的预期，因此未来焦煤库存如何变化关键

在于进口煤。鉴于俄煤进口尚未有明确消息，而蒙煤进口增量释放缓慢，预计

短期内焦煤库存去库态势难以改变，后续的转机在于俄煤进口工作取得进展、

国内疫情好转使蒙煤通关加快、以及钢厂复产不及预期。 

图 12、焦煤库存情况 

 

 

资料来源：Mysteel，宝城期货金融研究所 

三、焦炭、焦煤供应分析 

1、焦炭供给分析 

近期，关注到全国疫情呈散点式爆发，唐山、上海受到波及，钢材的生产

和需求受到不同程度的冲击。其中，上海新增本土病例超过 500 例，疫情形势

严峻；而唐山于 3 月 19 日宣布进入应急状态，当地国道、高速封停，影响唐山

钢厂原材料到货。根据 Mysteel 3 月 20 日对唐山 19 家钢企的调研，大部分钢

厂虽然汽运受阻，但因为有火运的支持，短期内对生产没有特别大的影响，仅

有部分低库存钢厂在计划焖炉，具体情况仍有待观察。 

从国家统计局数据来看，2022 年 1-2 月，全国焦炭累计产量为 7436.2 万

吨，虽然同比降 7.6%，但自去年 11 月以来，焦炭产量不断改善，且 3 月随着



 

  焦煤焦炭 | 月报 

 

专业研究·创造价值                        12 / 18                    请务必阅读文末免责条款 
 

焦化利润恢复，焦炭产量大概率将有进一步的增加。周频数据方面，据 Mysteel

统计，截至 3 月 18 日，230 家独立焦化厂产能利用率 76.9，同比减 13.42%，

焦炭日均产量 56.1 万吨，同比减 8.38 万吨；247 家钢厂焦化厂产能利用率

88.01%，同比减 3.74%，日均产量 46.99 万吨，同比减 2.32 万吨。可以预见，

今年 3 月焦炭产量虽低于去年同期水平，但差距正在不断缩小，且 4 月随着钢

厂进入全面复产，焦炭供应仍会有较大的增长空间。 

图 13、焦炭月产量 

 

资料来源：Mysteel，宝城期货金融研究所 

图 14、焦化厂开工情况 

 

资料来源：Mysteel，宝城期货金融研究所 
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2、焦煤供应分析 

根据国家统计局数据，2022 年 1-2 月全国原煤总产量 68659.8 万吨，同比

增 10.3%，而焦煤的产量尚未公布。整体来看，今年国家高度重视煤炭的保供

稳价工作，春节期间大型国有煤矿响应国家号召，组织员工不休假或少休假，

使得 1-2 月原煤产量较往年有明显的增加。但焦煤与原煤不同，焦煤煤矿具有

相当的稀缺性，当前开采中的焦煤煤矿采深大多接近或超过 1000 米深，开采

难度大、危险性高，而焦煤新增产能又相对有限，预计 1 月焦煤产量较去年难

有大幅改善，而 2 月在煤矿积极复工的情况下或有一定增量。周频数据方面，

截至 3 月 18 日，110 家洗煤厂开工率 70.89%，同比去年减 3.96%；洗煤厂日均

产量 59.19 万吨，同比去年减 0.42 万吨。 

图 15、原煤、炼焦煤产量走势图 

 
资料来源：WIND，宝城期货金融研究所 

图 16、110家洗煤厂数据 

 

资料来源：Mysteel，宝城期货金融研究所 

3 月焦煤供应边际改善，其增量主要在自于进口方面。海关统计的 2022 年

1-2 月进口分国别数据尚未出炉，不过从高频数据可以看到，蒙古国进口的炼

焦煤正不断增加。从 2 月 25 日开始，甘其毛都口岸闭环车辆每日增 10 车、集

装箱增 5 车，蒙煤进口开始好转，截至 3 月 17 日，甘其毛都口岸通车数已由 2

月的 100 车回升至 200 车左右。 
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事实上，中蒙两国高层早已达成一致，要大幅扩大煤炭进出口贸易，虽然

蒙煤进口量由于疫情管控原因，暂时维持低位，但两国正持续推进相关工作。

3 月 11 日，蒙古国 226 公里的宗巴彦-杭吉方向铁路已开工建设，将开启中蒙

煤炭贸易新通道，届时蒙古国境内塔旺陶拉盖的焦煤有望直接运输到中国包头

市。3 月 16 日，蒙古国政府要求铁路建设公司每两周向政府汇报一次“宗巴彦

-杭吉”铁路项目的进展，同时进一步扩大二连公路口岸货运能力，提供资金将

二连口岸集装箱数量增加 2-3 倍。此外，蒙古国还计划新建 2 条连接中蒙东西

部口岸的铁路，在西半部从阿日茨苏日至中蒙边境的西伯库伦/策克口岸新建

全长 1255 公里的铁路；在东半部从乔巴山市至毕其格图/珠恩嘎达布其口岸新

建全长 420 公里的铁路。可以看出，中蒙正极力扩大两国间的煤炭贸易。俄罗

斯方面，中俄两国同样在积极磋商增加进口的相关事宜，虽然西方国家制裁俄

罗斯煤炭导致国际煤价高涨，但未来俄煤将更多地向我国倾斜，整体来看俄乌

冲突对我国煤炭资源价格影响不大，反而后续依据引进俄煤的价格和数量，或

将对国内焦煤产生一定的价格压力。 

图 17、焦煤 1-12月主要进口国进口情况 

 

资料来源：WIND，宝城期货金融研究所 

图 18、全国炼焦煤进口情况 

 

资料来源：WIND，宝城期货金融研究所 
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四、焦炭、焦煤需求分析 

1、焦炭需求分析 

随着钢铁行业采暖季限产政策的退出，3 月焦炭需求不断走强。据 Mysteel

统计，截止 3 月 18 日，247 家钢铁企业日均铁水产量 220.7 万吨，环比增 5.64

万吨，同比减 11.3 万吨，已赶超 “两会”前钢厂阶段性复产时的生产水平。

后续，随着钢厂迎来全面复产，焦炭的需求仍会有进一步改善。不过，4 月需

注意以下几点：其一，国家统计局公布的 2022 年 1-2 月经济数据好于预期，

但地产仍未彻底摆脱颓势，后续黑色终端需求仍有证伪可能，届时若钢材需求

强预期政策，则钢价走弱易倒逼原材料品种价格下行；其二，本轮疫情的严重

程度超出预期，上海、北京、河北、吉林等地都爆发了疫情，钢材的终端消费

受到一定的打击，市场对终端需求的担忧进一步加深；其三，疫情之下原材料

汽运受到更大的阻力，部分钢厂由于原材料告急，后续存有焖炉停产的计划，

其中唐山 3 月 19 日宣布进入应急状态，虽然火运暂未受影响，但当地高速、

国道均被封停，低库存钢厂生产受到一定限制；其四，近期钢厂高炉利润已相

对有限，而焦炭价格暂处高位，在低利润背景下，钢厂生产积极性受限，后续

钢厂铁水产量能修复到什么水平仍待跟踪。总得来说，短期内疫情、钢厂低利

润或对焦炭需求产生一定冲击，钢厂复产的节奏可能会有所减缓，但中长期来

看，焦炭需求仍有改善的空间。 

图 19、钢厂当月产量走势图 

 

资料来源：Mysteel，宝城期货金融研究所 

2、焦煤需求分析 

根据 Mysteel 统计，截至 3 月 18 日，焦化厂焦炭日产合计 111.89 万吨，

环比增 3.34 万吨；全样本独立焦化厂库存总量为 1285.4 万吨，可用天数为

14.6 天，对应焦煤日耗为 88.04 万吨，环比增 4.44 万吨；247 家钢厂库存为

923.60 万吨，可用天数为 14.78 天，折算日耗为 62.49 万吨，环比增 1.64 万

吨；合计日耗为 150.53 万吨，环比增 6.08 万吨。整体来看，随着焦炭 4 轮涨
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价落地，焦化利润恢复，焦化厂扩大生产规模，使得焦煤需求不断好转，且未

来短期内仍有进一步改善空间，相应的焦煤进口同样有增量预期，未来关键在

于俄煤增量何时兑现、以及有多大增量。 

图 20、焦化厂开工情况 

 

资料来源：Mysteel，宝城期货金融研究所 

图 21、独立焦企和钢厂焦煤日耗 

 
资料来源：Mysteel，宝城期货金融研究所 
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五、结论 

3 月 15 日，京津冀采暖季限产政策退出，我国钢铁行业迎来全面复产。而

国际市场上，俄乌冲突引发全球能源担忧，海外煤炭价格上涨与国内形成价格

倒挂，助推我国煤价走强。在此背景下下，焦煤供应端以及焦炭需求端均存利

多预期，市场看涨氛围良好。但随着 4 月的临近，我们恰恰需要关注到，后市

双焦的主要矛盾同样集中在焦煤的供应端以及焦炭的需求端。一方面，在焦煤

供应趋紧的现实下，我们发现焦煤去库幅度逐渐收窄，推测是进口煤的增量在

逐渐兑现，而 4 月俄煤进口逐渐改善可能性较大，焦煤供应端驱动的持续性存

疑；另一方面，1-2 月地产虽好于预期，但仍未逆转颓势，且近期国内疫情已

对下游需求产生消极影响，又叠加钢厂自身长流程利润不高，生产积极性有限，

焦炭需求端驱动同样有待观察。 

整体来看，近期双焦期价受俄乌冲突影响较大，但不能忽略商品的长期趋

势始终在于自身基本面。现阶段焦煤焦炭供需格局依然较好，但估值均相对偏

高，尤其是焦煤，一旦俄煤带来的供应端利空风险释放，国内煤价将迎来阶段

性回调。总之，焦煤焦炭基本面较好，但利空风险正在逐渐堆积，4 月看多需

谨慎，且俄乌问题仍有很大不确定性，单边操作风险较大，可待焦煤供应利空

兑现后，尝试做多盘面焦化利润。 

 

潜在利空风险： 

1、  进口煤大量释放 

2、  焦炭出口政策收紧 

3、  粗钢平控政策 

4、  疫情影响超预期 
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