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双焦：反弹沽空为主，关注焦煤现货调整幅度 

大有期货投研中心 黄科 

上周，黑色系期货价格整体表现较弱，焦煤、焦炭分别以 4.9%和

6.65%的周跌幅领跌黑色板块，在双焦现货端持稳运行的情况下，盘面大

幅贴水现货。钢材价格及钢厂利润走弱导致双焦盘面承压，但当前的高

基差对于盘面下挫又有一定抑制作用，双焦盘面进退维谷。笔者认为进

入 10 月下旬后，因钢材旺季需求不及预期挫伤市场信心，随着海外新

一轮加息临近以及焦煤供应端恢复，双焦现货跟进回调概率增大，从大

方向来看盘面仍将承压，而进一步下行的空间能否打开取决于焦煤现货

的调降情况。 

海外加息扰动临近及国内地产端疲软冲击市场情绪 

国际方面，备受市场关注的美国 9 月 CPI 已公布，同比增 8.2%，较

前值低 0.1%，但略高于市场预期值 8.1%。由于海外高通胀显示出较强

的韧性，海外主流央行继续加息的预期走高。据 CME“美联储观察”最

新预测：美联储 11月加息 75 个基点的概率高达 97.5%；到 12月累计加

息 150 个基点的概率为 77.0%。美元指数有可能在短期回调后再度冲高，

大宗商品所承受的压力短期之内难以缓和。国内方面，三季度 GDP 以及

9 月零售、工业、固定资产投资等经济数据延期至 10 月 24 日公布，地

产开工、施工面积当月同比降幅仍在 40%以上。虽然市场对于地产端的

拖累已有一定预期，但在持续低迷的数据面前，利空情绪仍较浓厚。 

终端需求旺季不旺，钢厂亏损扩大，原料需求收缩  

产业方面，10 月已接近尾声，但从 Mysteel钢材周度产量、库存数

据来看，今年 10月上中旬的螺纹、热轧平均周度表观需求量均在 302 万

吨左右，与去年同期基本相当，并没有表现出前几年的旺季上扬态势。
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根据往年走势，下半年表观需求量的高点通常在 11 月上旬，在之后，随

着华北地区进入采暖季，需求见顶回落。在今年 10 月需求旺季不旺的

情况下，后期再度超预期走强的可能性日益降低，旺季预期证伪或将持

续压制钢价表现。而在近期钢价下调之后，长流程钢厂的亏损面再次扩

大，叠加华北等地采暖季临近，铁水产量对应的原料需求基本确定见顶

回落。 

焦企普遍亏损，现货调降幅度取决于焦煤松动情况 

受环保、疫情等因素影响，近期山西地区焦企限产力度较大，供应

收缩之下双焦现货市场心态偏强，但由于近期钢厂利润收缩，钢厂与焦

企博弈加剧，使得焦炭现货第二轮提涨落地困难，目前全国样本焦化企

业整体仍处于亏损状态。考虑钢厂转亏引发铁水下降，双焦供需面对价

格的支撑弱化，现货后续走弱的预期升温，但调降幅度还要看焦煤供需

恢复情况。受疫情及重大会议影响，10 月国内炼焦煤供应有所回落，据

Mysteel调研，10 月山西炼焦煤矿共新增停产煤矿 52 座，涉及产能 6445

万吨，而 288 口岸每日通关量近期也降至 600 车以下。但截止 19 日已

有 22座煤矿、共计产能 2340 万吨已恢复生产，且随着疫情缓解，中蒙

边境口岸蒙煤通关将再度走高。整体来看，随着焦煤供应扰动因素解除，

价格支撑将出现松动，但须注意动力煤保供分流的影响，不管是国产焦

煤还是进口蒙煤。 

具体到操作层面上，可以看到，焦炭盘面此前的下跌已提前交易了

现货 2-3轮调降预期，在现货暂时没有出现转势迹象的情况下，多空双

方的博弈将加剧，盘面在较快下跌之后短线有可能出现技术性反弹，所

以继续追空须谨慎，建议如有反弹可逢高布局少量空单，再根据后期现

货市场表现适时调整仓位。 
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图表 1：全国长流程螺纹及独立焦企平均毛利 

 

数据来源：大有期货投研中心，Mysteel                                                                        

 


