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双焦：反弹空间小，下跌潜力大 

大有期货投研中心 黄科 

在经历了一段时长近一个半月、不断刷新年内价格低点的下跌行情

之后，双焦期货在 7 月下旬迎来强反弹，截至 8 月 9 日收盘，双焦主力

合约较前期低点反弹将近 19%，明显强于黑色系其他品种。近期双焦现

货开始涨价，在现货走强预期已逐步兑现的情况下，期货价格的反弹动

能如何以及后续走势成为市场关注的重点，也是本文分析讨论的焦点。 

焦炭居于黑色产业链中游，行业集中度不高，议价能力不强，可谓

“两头受气”，在今年黑色系集体回落过程中这一劣势更加明显：钢价

大幅调降后钢厂大力打压焦炭价格导致焦企亏损严重，近期虽然焦炭现

货首轮提涨落地，但因焦煤同步反弹，焦企仍普遍亏损。从过往经验来

看，钢厂在产业链中处于强势地位，钢厂利润高低是决定焦炭上涨空间

的主导因素，而双焦基本上是同涨同跌，因此，本轮双焦反弹空间主要

取决于钢厂利润回升的持续性。 

回顾本轮钢价及钢厂利润回升，主要驱动因素在于：宏观方面，美

联 7 月加息落地后进入政策空窗期，美元指数冲高回落，加上国内保交

楼等政策出台稳住房地产市场预期，国内外宏观政策氛围整体偏暖是黑

色系反弹的重要前提条件；产业方面，因钢价前期下跌过快，钢厂亏损

加剧从而加大了检修力度，钢材产量快速下降，库存在淡季降至偏低水

平，叠加下半年需求传统旺季临近，钢价应声上涨。然而，同样是基于

上述分析框架，钢价持续上涨的基础并不牢固。一方面，根据加息点阵

图，美联储年内还要加息 100 个基点，在 9月议息会议大概率会继续采

取行动，大宗商品在短暂喘息之后又将迎来利空扰动。另一方面，随着

钢价反弹，近期钢厂利润得到明显修复，钢厂在检修结束后复产已在路
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上，近期钢材产量见底回升，如果产量持续回升，钢材供需格局又将发

生新变化。显然，在需求难有超预期回升的背景下，钢厂利润扩大带来

的产量回升将是钢价进一步上涨的主要限制因素。 

由于钢价及钢厂利润反弹缺乏持续性，即便当前焦企仍大面积亏损，

焦炭后续提涨空间仍然有限，市场上有较多观点便认为本次焦炭现货仅

提涨两轮左右。如果 9 月份钢产产量快速反弹、美联储加息来袭导致黑

色系再度走弱，双焦的下跌空间如何？笔者认为其主要取决于焦煤让利

情况，而从焦煤行业现状来看，调降压力不小。在焦钢企业利润大幅萎

缩的情况下，今年国内焦煤生产企业仍利润丰厚，例如龙头企业山西焦

煤上半年净利润同比大增约 193%，焦煤无疑已成为“众矢之的”。供需

层面，国内煤炭保供稳价政策贯穿全年，国产焦煤产量稳中有增；今年

蒙煤进口通关摆脱疫情影响回升至高位，近期外交部长王毅访问蒙古宽

蒙古煤炭等矿产品长期稳定输入中国创造了条件，蒙煤加上因俄乌冲突

而大量流入的俄煤，上半年炼焦煤进口同比大增近 17%；焦煤需求则受

制于终端需求下滑及粗钢产量压减，上半年供需缺口逐渐收缩且边际上

转向小幅过剩。 

总的来说，基于当前的产业现状，笔者认为后期双焦走势往上要看

成材利润高低，往下则看焦煤让利幅度。成材价格及利润近期反弹为双

焦上涨打开一定空间，但钢厂利润中期来看仍有不小压力，对应的双焦

反弹空间有限。而一旦成材结束本轮反弹并转弱，利润高企、供应趋于

过剩的焦煤深度调降让利的可能性较大，焦炭价格也将随之下行。 
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图表 1：样本焦企业平均利润及长流程钢厂毛利走势 
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图表 2：焦煤煤矿生产利润 
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