
 

1 / 3 

双焦：利多支撑仍存，但拐点渐行渐近 

大有期货投研中心 黄科 

国庆长假后的首个交易日，在假期焦炭提涨落地以及煤矿减产等利

多消息的刺激之下，焦炭、焦煤 2301 合约高开高走，再次刷新 7 月下

旬反弹启动以来价格高点。就在市场普遍认为双焦将继续强势上攻的时

候，双焦上演了“一日游”行情，双焦 2301 合约在半年线附近遭遇强阻

力，截至 11 日收盘，焦炭 2301 合约已跌回节前水平，焦煤盘面相对较

强，但亦回吐了约一半的涨幅。节后前两个交易日期货价格的大幅波动，

反映出当前双焦市场多空分歧较大、博弈加剧。 

虽然近日盘面走出冲高回落之势，但笔者认为短期内在利多因素支

撑之下，价格趋势性下行的压力还有待累积。价格短期支撑主要来自于：

一方面，因近期全国安全生产检查强化，近日主产地山西已有部分煤矿

为保安全生产发布了停产公告，停产时间在 7-15 天不等，且后续停产

检修的煤矿或将增多。相较去年 7 月 1 日前后炼焦煤矿及洗煤厂开工率

的深 V 走势，今年的供应扰动因素持续时间更长，预计对焦煤供应的影

响更大。另一方面，当前钢联全国样本钢厂日均铁水产量仍在 240 万吨

左右的高位，且双焦库存又处于低位，短期内下游刚需采购对于双焦价

格有较强支撑，这也是近日焦化企业进行现货第二轮提涨的底气。综合

来看，受需求高位、供应端强扰动因素的影响，双焦供需面短期偏紧对

于现货价格会有较强支撑，在现货偏强背景下，不宜高估盘面跌幅。 

进入 10 月下旬之后，随着重大会议结束，焦煤供应端扰动因素解

除，参考往年类似情形，国内焦煤生产将较快恢复，而 288 口岸蒙煤通

关量近期连创新高已逼近 800 车/天，且有望进一步走高，届时焦煤供

应端对价格的影响将由利多转向偏利空，双焦期货在本轮供应收缩交易
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完毕后或迎来拐点，且随着海外加息扰动再次来袭，有可能出现一轮宏

观与产业共振的下跌行情。 

不少投资者或许会有疑问：为何 9 月份美联储强势加息 75 个基点

并提高目标利率区间没有引发黑色系回调、双焦更是强势上行？笔者认

为主因就在于宏观面与基本面的分化，也即 9 月宏观层面因美联储强力

加息整体施压商品，但在钢材库存持续去化、钢厂生产利润得以维持的

情况下，高炉持续复产推动双焦煤需求不断改善，使得双焦价格易涨难

跌。 

在下一次美联储加息前后，黑色系包括双焦所面临情况将有所不同。

因 9 月美国的非农就业数据高于预期，当前市场预计 11 月议息会议大

概率继续加息 75 个基点，且市场对于海外主要央行强势加息导致全球

经济整体衰退的担忧日益加深，可以说，来自海外宏观层面的压力有增

无减。而从产业基本面来看，钢材需求在节前冲高之后，节后几日表现

平平，如果需求在 10 月份还不能走出旺季水平以支撑库存维持去化，

旺季预期证伪将拖累钢价及钢厂利润，钢厂或借采暖季临近之机压低产

量以向原料索要利润。双焦需求见顶回落，再考虑到焦煤供应回升，双

焦供需面将趋于平衡甚至偏宽松，价格也将由此转弱。 

接下来，笔者认为在重大会议结束之前双焦价格下方存在支撑，而

上行空间打开须钢材需求明显走强、钢厂利润扩大，在多空拉锯之下，

短期以观望为宜。密切关注 9 月份美国通胀数据等重要加息参考指标以

及钢材需求后续表现，如果出现宏观与产业利空共振局面，届时双焦或

有较好的沽空机会。 
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图表 1：全国样本炼焦煤矿加权开工率 

 

数据来源：大有期货投研中心，汾渭能源                                                                        

 


