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双焦： 支撑因素渐显，看空须谨慎 

大有期货投研中心 黄科 

进入 2 月份，双焦期货价格延续了春节长假之后偏弱态势，虽然期

间也曾出现过短暂反弹，但盘面价格重心整体不断走低，截至 2 月 14 日

夜盘收盘，2月焦煤、焦炭主力合约分别累计下跌 2.52%和 6.18%。笔者

在 1 月末曾提出“双焦上方空间有限，可逢高沽空或开展期现正套”的

观点，随着价格下跌，笔者认为接下来双焦盘面或转入震荡阶段，前期

的空单及期现正套应离场观望。从当下来看，限制盘面继续下行的因素

主要有以下三点： 

一、 基于宏观层面的强预期仍在，对黑色系价格有所支撑 

春节期间，在国内疫情影响明显消退的情况下，假期旅游出行、电

影票房等消费数据同比明显回升，推高了市场对于节后需求的预期。也

许是由于预期过于乐观，在终端需求还未恢复常态的情况下，出于对后

期需求可能不及预期的担忧，节后的黑色系期货价格表现均较为疲弱。

宏观层面，近期仍有不少积极的信号，1 月份中国制造业 PMI 重新回到

荣枯线之上；1 月国内的社融、信贷、货币数据均超预期，其中企业中

长期贷款同比大幅增长可能预示着基建、制造业的有力修复，加上全国

“两会”之后更多促进经济增长政策出台仍然可期。综合来看，此前预

期过于乐观累积的风险随着价格回调有所释放，强预期对于接下来的黑

色系价格仍有一定支撑。 

二、 焦企多有亏损，低库存、需求向好的背景下现货难深跌 

根据 Mysteel 调研统计数据，截至 2月 10日，全国 30家样本焦企

的平均吨利润为-66元/吨，不具备炼焦资源优势的部分区域焦企亏损幅

度更大。虽然焦化产能在过去两年连续净增长的情况下整体趋于过剩，
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但从 2022 年情况来看，在当前焦企普遍陷入亏损的情况下低利润对于

产能释放将形成强力限制，焦企提产动力不足。在产量提升受限之后，

双焦低库存的问题显得更加突出。今年春节前，下游对于焦煤、焦炭的

备货补库力度较弱，节前库存处于历史同期低位，节后下游又进入了季

节性去库阶段，库存继续低位下探，当前焦炭总库存同比来看低了 11%

左右，焦煤总库存同比降幅更是达到了 27%。 

而需求端来看，随着 1 月份结束检修的高炉陆续出铁，铁水产量自

1 月以来稳步上升，截至 2 月 10日，Mysteel 的 247 家钢厂日均产量接

近 229 万吨，为近 5 年中等偏高水平，较 2022 年同期铁水产量增加了

约 11%。可以看到，随着铁水产量回升，同时考虑到行业利润低迷、库

存历史低位的现状，焦炭现货第三轮提降遇到较强阻力，预计现货市场

进入阶段性底部区间，下行空间较小。 

三、双焦盘面恢复贴水，基差走扩暂告一段落 

春节前，受强预期推动，黑色系多个品种期货价格走出升水现货的

行情，焦煤主力小幅升水，焦炭主力接近平水。节后首个交易日大幅高

开之后，双焦全面升水现货价格，吸引了空头及期现套利资金入场，由

此开启了一轮下跌，以近期低点来看，焦炭主力合约价格较高点下跌了

300 元/吨。在期货价格较快回落之后，当前焦煤主力贴水现货 60 元/

吨，焦炭主力贴水现货约 170 元/吨。笔者认为，当前盘面已恢复贴水状

态，而双焦现货继续下跌空间较小，盘面有可能按照“惯例”领先现货

市场反弹，因此空单持有须谨慎。 

综合以上分析，盘面继续下行的动力已然不足，那么如看待双焦后

续反弹的潜力？ 

一方面，节后国产焦煤供应恢复速度较快，当前全国样本焦煤矿加
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权开工率已高于节前水平，与去年同期基本相当；进口方面，近期 288

口岸蒙煤日均通关车数已维持在 900车以上，节后单日通关数量多次突

破 1000 车，同时，在中澳高层频繁对话之后，澳煤进口已经重启。虽然

短期内澳焦因价格较高、量较小对供应影响不大，但在中澳关系整体向

好的情况下，后续有放量预期，再将蒙煤增量考虑在内，国内焦煤供应

转为宽松的可能性增大，持续施压焦煤价格。此外，随着国内煤矿产能

持续释放，国内港口动力煤库存累至历年高位，也引发了近期动力煤价

格大幅下挫，双焦也面临成本支撑弱化的问题。 

另一方面，在钢材期、现货在节后全面回调之后，钢厂的盈利水平

再度转弱，部分地区钢厂已经亏损。当前终端需求还未恢复至正常水平，

市场处于强预期支撑与终端需求证伪担忧来回拉锯的状态。因此，从短

期来看，钢厂的利润水平难以扩大，加上成本端铁矿这一环又相当强势，

导致双焦持续面临来自钢厂的压力。对于多头业说，双焦价格主要的下

行风险点在于：一旦后期需求强度大幅弱于预期，成材与原料负反馈启

动，届时双焦即便低库存也将被动调降。 

总体而言，结合煤炭成本支持弱化及钢厂低利润难走扩的行业现状

来看，双焦盘面上涨空间可能也有限。 
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图表 1：2022 年以来焦企利润及螺纹高炉利润走势 

 

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

 

图表 2：CCI 山西低硫焦煤价格指数与秦皇岛港 5500 动力煤价格趋势 

 

数据来源：大有期货投研中心，中国煤炭资源网                                                                     

 


