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宏观方面，海外风险扰动，国内复苏方向确定，但强度定位“弱复苏”： 

 海外银行危机爆发，美联储仍处加息周期，市场具备高度不确定性，资金风

险偏好降低，使得坚定的预期难以持续，重建信心可能需要更多实际利好； 

 国内经济温和复苏，一季度基建发力较快，地产销售好转，但与商品需求高

度相关的地产投资反弹较慢，这意味着房企资产负债表修复还需要时间，

从销售反弹到地产投资企稳甚至形成商品需求，或面临更长时滞。 

产业方面，钢材日耗见顶，炉料供给趋向宽松，上半年黑色板块见顶概率增大： 

 3 月份螺纹钢周度表需 334.4，同比增加 7%，清明后表需可能还有增长空

间，但在“弱复苏”框架下，市场或难以重现“357”那周的乐观景象； 

 钢材日耗见顶，炉料供给趋向宽松，上半年黑色板块见顶概率增大，伴随

主力移仓远月，多空双方针对需求强度的博弈可能会暂告一段落，远期炉

料供给增加可能会成为新的博弈焦点； 

 煤炭供给有趋势性增量，焦煤成为板块中空配首选，短期内高铁水对炉料

价格还有一定支撑，但从历史经验来看，日均 240-245 万吨铁水产量属于

顶部区间，持续时间 1-2 个月，预计 5 月初铁水转向概率较大，届时高铁

水对炉料价格的支撑将减弱，炉料或迎来趋势性做空机会。 

基于上述判断，我们对二季度策略做出如下展望： 

  策略描述 

单边做空 煤炭供给有趋势性增量，焦煤成为板块中空配首选，焦炭跟随走弱。 

多铁空碳 
铁元素基本面全年强于碳元素，但短期内碳元素估值先被打压，铁元素

估值仍在高位，待铁元素估值下杀后再逢低介入。 

做多冶炼

利润 

焦煤让利下游是长期趋势，相关头寸有两个，一是做多钢厂利润，在粗

钢压减政策和炉料宽松预期下，可逢低介入；二是做多焦化利润，主要

等待 4.3 米焦炉淘汰政策实施，目前远月估值合适，但驱动可能要到四

季度，后期可考虑在 2401 合约上介入。 

期现滚动

正套 

今年可能是煤焦贸易 “小年”，钢厂提涨提降更加谨慎，以按需补库为

主，这种采购策略将会挤压投机需求，平抑现货波动，建议贸易商把握

好盘面给出的卖出套保机会。 
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1 行情回顾 

一季度，黑色板块震荡运行，多空双方博弈国内“复苏强度”。 

自去年 11 月以来，国内预期经济复苏，文华黑链指数开启单边上涨行情，至 12 月中旬

在 165附近遇到压力后开始回调，向下又在 152附近遇到支撑，此后整个一季度都在[152,165]

的区间内震荡运行。 

从多空博弈的角度看，在国内“复苏”方向明确的情况下，一季度黑色板块以博弈“复

苏强度”为主，多空双方根据微观数据，对“强复苏”or“弱复苏”进行定价，根据市场的

博弈情况，春节后行情可以分为三个阶段： 

 第一阶段（弱复苏）：年后企业复工复产不及预期，同时在返乡高峰背景下，春节期间 30

城房地产成交同比下滑至-40%，100城土地成交面积同比掉落-10%以下，引发市场对地产

链复苏情况的担忧，文华黑链指数年后冲高回落，2月中旬跌至最低点 151.55，螺纹钢主

力合约跌至最低点 3961，铁矿主力合约最低点 828.5，焦炭主力合约最低点 2665.5，焦

煤主力合约最低点 1772。 

 第二阶段（强复苏）：节后第三周开始，企业开工率同比转正，同时地产销售回暖，财政

状况较好的地方基建开始发力，随着钢联周度表需超预期录得 356.85，行情加速上冲，

2 月底文华黑链指数创年内新高 165.69，螺纹钢主力合约创年内新高 3961，铁矿主力合

约创年内新高 936，焦炭主力合约创年内新高 2995，焦煤主力合约创年内新高 2101.5。 

 第三阶段（弱复苏）：在经历了一轮政策和经济数据脉冲后，受华东雨季影响，钢材表需

和成交走弱，而地产销售虽然延续回暖，但 100城土地成交缩量，房企资金面紧张情况未

得到实际改善，或影响未来一段时间需求，市场下调旺季预期，同时煤炭供给端有增量预

期，钢材成本或下移，黑色板块迎来共振下跌，3月下旬文华黑链指数创下近期低点 152.37，

螺纹钢主力合约创近期低点4055，铁矿主力合约创年内新高936，焦炭主力合约跌破2700，

焦煤主力合约跌至 1800附近。 
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图表 1文华黑链指数 

 

图表 2焦炭主力合约  图表 3焦煤主力合约 

  

 

 

  数据来源：文华财经 

煤炭供给增加预期强烈，碳元素估值下移，焦炭现货波动趋于平缓。 

焦炭现货已横盘两月有余，创历史新高，4月 1日钢厂提降第一轮，主流钢厂之间幅度有

些分化，山东市场主流钢厂对焦炭采购价下调 90/100 元，河北某大型钢厂对焦炭采购价下调

50/100 元。 

第一轮提降幅度略不及预期，但这并非利好，因为从焦化利润来看，焦炭后续仍有提降

空间，焦煤也有可能继续让利，降价速度较慢会挤出投机需求，形成阴跌的格局，使得产业

矛盾继续积累。 
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图表 4：焦煤焦炭提涨提降价格走势 

 

 

数据来源：由国贸期货整理 

基差方面，双焦处于平水状态，第一轮提降落地后，焦炭价格在 2750 附近，盘面在周五

反弹后已经基本平水，建议现货商关注套保机会，蒙 5仓单成本 1850元，盘面也处于平水状

态。 

日期 轮次 幅度 累计幅度 下游接受 河钢一级焦 日钢准一焦
炼焦煤价格

指数
唐山蒙古主

焦
吕梁准一出

厂价
日钢仓单 集港仓单

2022/5/7 提降1轮 -200 下游接受 3860 3670 2798.9 3250 3600 3981 4121
2022/5/11 提降2轮 -200 下游接受 3660 3470 2764.5 3000 3350 3766 3852
2022/5/18 提降3轮 -200 下游接受 3460 3270 2629.4 2820 3150 3551 3637
2022/5/26 提降4轮 -200 下游接受 3260 3070 2551.3 2720 2950 3336 3422
2022/6/9 提涨1轮 100 下游接受 3360 3170 2590.1 2965 3050 3444 3530
2022/6/14 提涨2轮 200 下游接受 3560 3370 2693.3 2965 3260 3659 3755
2022/6/20 提降1轮 -300 下游接受 3260 3070 2706.9 2950 2960 3336 3433
2022/7/5 提降2轮 -200 下游接受 3060 2870 2427 2600 2760 3121 3218
2022/7/15 提降3轮 -200 下游接受 2860 2670 2309.7 2600 2760 2906 3218
2022/7/21 提降4轮 -200 下游接受 2660 2470 2149.7 2250 2360 2691 2788
2022/7/28 提降5轮 -200 下游接受 2460 2270 1755.1 2050 2160 2476 2573
2022/8/9 提涨1轮 200 下游接受 2660 2470 1874.4 2130 2360 2691 2788
2022/8/16 提涨2轮 200 下游接受 2860 2670 1964.2 2130 2560 2906 3003
2022/9/2 提降1轮 -100 下游接受 2760 2570 2067.5 2100 2460 2798 2895
2022/9/9 提降2轮 -100 暂未落地 2760 2570 2036.9 2070 2460 2798 2895
2022/9/22 提涨1轮 100 下游接受 2860 2670 2168.4 2265 2460 2906 2895
2022/10/12 提涨2轮 100 暂未落地 2860 2670 2275.7 2300 2560 2906 3003
2022/11/1 提降1轮 -100 下游接受 2760 2570 2085.1 2240 2460 2798 2895
2022/11/4 提降2轮 -100 下游接受 2660 2470 2055.4 2180 2360 2691 2788
2022/11/10 提降3轮 -100 下游接受 2560 2370 1971.7 2065 2260 2583 2680
2022/11/24 提涨1轮 100 下游接受 2660 2470 2122.2 2200 2360 2691 2788
2022/12/2 提涨2轮 100 下游接受 2760 2570 2177 2270 2460 2798 2895
2022/12/9 提涨3轮 100 下游接受 2860 2670 2257.3 2265 2560 2906 3003
2022/12/22 提涨4轮 100 下游接受 2960 2770 2294 2355 2660 3013 3110
2023/1/1 提降1轮 -100 下游接受 2860 2670 2275.7 2340 2560 2906 3003
2023/1/10 提降2轮 -100 下游接受 2760 2570 2230.5 2220 2460 2798 2895
2023/1/29 提降3轮 100 暂未落地 2760 2570 2181.7 2220 2460 2798 2895
2023/2/27 提涨1轮 100 0 暂未落地 2760 2570 2124.2 2210 2460 2798 2895
2023/4/1 提降1轮 -50/-90 -50/-90 暂未落地 2710 2480 1990.5 2100 2360 2702 2788
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-300

400

-200

-800

300

-1100

400

-100

炼焦煤 低硫主焦煤 中硫主焦煤 高硫主焦煤 肥煤 1/3焦煤 瘦煤 气煤
今天 2023/3/31 1990.5 2335.7 2088.2 1907.8 1956.3 1941.4 2032 1733
上周 2023/3/24 2107.10 2409.50 2197.00 2039.80 2078.20 2119.80 2058.60 1808.50
上月 2023/2/28 2158.00 2448.60 2214.40 2127.10 2201.10 2128.10 2057.50 1878.40
去年 2022/12/30 2275.70 2595.50 2366.40 2253.20 2208.90 2281.40 2246.40 1941.40
周涨跌 (116.60) (73.80) (108.80) (132.00) (121.90) (178.40) (26.60) (75.50)
周环比 -5.53% -3.06% -4.95% -6.47% -5.87% -8.42% -1.29% -4.17%
月同比 -7.76% -4.61% -5.70% -10.31% -11.12% -8.77% -1.24% -7.74%
年同比 -12.53% -10.01% -11.76% -15.33% -11.44% -14.90% -9.54% -10.73%

钢联炼焦煤价格指数
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图表 5：焦煤基差  图表 6：焦炭基差 

  

 

 

  数据来源：Wind 
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2 需求端 

2.1 宏观环境：海外银行危机仍有外溢风险，国内政策稳增长立足长远 

海外银行危机仍有外溢风险，资金风险偏好收敛，信心的重建可能需要更多实际利好来

提振。 

高利率环境下欧美金融行业暴露出系统脆弱性风险，海外重复上演“每周杀死一家银行”

的戏码，前两周美联储联手五大央行通过常设美元流动性互换额度安排加强流动性供应，在

一定程度上遏制了银行危机外溢，海外市场恐慌情绪稍缓，相关风险资产暂获喘息。 

但是，市场其实已经进入一个高度不确定性的阶段，资金风险偏好快速收敛，上周德意

志银行大跌同时 CDS飙升，市场对欧洲银行的担忧再起，表明银行危机仍有较大外溢风险。 

当市场进入一个高度不确定的阶段时，资金很难纯粹地去根据乐观预期来交易经济增长

了，信心的重建需要更多实际的利好来提振。 

 

政府工作报告基调相对保守，政策稳增长立足长远，淡化短期需求刺激目标。 

从 2023年政府工作报告中可以看出，中央政府在经济刺激政策上保持了克制，报告提出

5%左右的 GDP 目标增速位于市场预测区间偏下沿，在低基数的条件下，实现难度或不大，这

可能也意味着今年不会采取强刺激政策。 

政府对地产和基建的定调仍是以“稳”为主，淡化短期需求刺激政策，强调防范风险，

具体来看： 

 地产定调较往年积极，但仍是以“稳”为主：政府工作报告在展望未来工作时没有再

提“房住不炒”，增加了“支持改善性住房需求”的表述，定调较往年更积极。但报

告也没有过度强调地产在稳增长中的作用，而是强调要有效防范化解房地产领域的

重大经济金融风险，要“有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负债状况，防止

无序扩张，促进房地产业平稳发展”。 

 基建定调较为收敛，注重防范风险：政府工作报告指出，今年拟安排地方政府专项债

券 3.8 万亿，低于 2022 年的 4.76 万亿，也低于市场预期的 4 万亿，而且从文字表

述来看，今年两会对基建的诉求较去年明显走弱，更强调防范化解地方政府债务风

险。 
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图表 7：政府工作报告 

 

数据来源：央视新闻、政府工作报告，由国贸期货整理 

2.2 钢材需求：基建发力前置，地产销售反弹到投资恢复或面临更长时滞 

从各项经济数据来看，中国正在温和复苏的路上，在“形成实物工作量”导向下基建发

力前置，但地产修复可能仍需时间，房企资产负债表修复缓慢，从销售反弹到地产投资企稳

到钢材需求恢复或面临更长的时滞。 

1-2月固定资产投资同比增长 5.5%，其中基建投资同比增长 12.2%，基建表现一枝独秀，

早发、快发特点明显。 

但从地产数据来看，表现就相对分化了，虽然整体确实在复苏，但并没有对商品需求产

生太大推动作用。 

地产销售和竣工两端表现不错，1-2 月份房地产销售面积同比下降 3.6%较去年全年大幅

收窄 20.7个百分点，竣工面积同比增长 8%较前值大幅走高 14.6个百分点。 
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1-2月房地产开发投资下降 5.7%，降幅较去年全年仅收窄 4.3个百分点， 反弹幅度远低

于销售数据，房企开工和拿地情况也表现不佳，1-2月新开工面积同比下降 9.4%，1.35亿平

米的绝对数额创 2010年来新低，同时 100城土地成交数据显示房企拿地并未改善。 

这意味着地产复苏目前还停留在销售环节，房企资产负债表修复缓慢，从地产销售反弹

到地产投资企稳到钢材需求恢复或面临更长的时滞。 

图表 8：三大投资增速  图表 9：地产建设数据 

 

 

 

图表 10:30 城商品房成交面积  图表 11:100 大中城市成交土地面积 

 

 

 

  数据来源：Wind 

从微观数据来看，钢联表观需求波动较大，3月份均值 334.4，依然定义在“弱复苏”一

档。 

从每周数据来看，今年表观需求波动较大，导致市场对旺季预期多有变化，整体来看，3

月钢联表观需求均值 334.4，同比去年增加 7%（按农历计算），定位在“弱复苏”一档，在

高供给支撑下，库存去化速度并不算快，供需缺口有限，产业驱动偏中性。 

近期受天气影响，表需和成交都有所走弱，从季节性角度看，清明过后表需可能还会有

一些增长，但幅度有待观察，倾向于还是会被定义在“弱复苏”的级别。 

图表 12：螺纹钢表观需求  图表 13：建材 5 日平均成交 
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  数据来源：钢联数据 

2.3 焦炭需求：粗钢压减政策或继续执行，高铁水难以持续 

23年粗钢压减政策或仍会出台，高铁水难以持续，焦炭需求见顶预期强烈。 

从市场各方口径来看，今年还有可能继续粗钢产量压减政策，实施方案预计在 4 月正式

发布，市场对此多有猜测，但即使是按照最宽松的粗钢平控来计算，扣除废钢的增量，下半

年铁水也是要同比下降的，对应焦炭需求是下降的。 

目前，Mysteel统计 247家钢厂样本 3月铁水产量 7422万吨，全年累计同比上升 1483万

吨，增幅 7.65%，日均铁水产量环比上升 7.7万吨/天至 239.4万吨/天，增幅 3.3%。 

截至 3 月 30 日，周度日均铁水产量已经达到 243.35 万吨，超过去年最高水平，根据钢

厂目前的停复产计划来看，4月日均铁水产量或达 244.4万吨。 

从过去几年的经验来看， 240-245 万吨属于日均铁水产量顶部区间，持续时间一般在 1-

2 月，结合目前的钢材需求考虑，高铁水很难持续更长时间，预计 5月初铁水转向概率较大，

届时高铁水对炉料的价格支撑将减弱。 

图表 14：钢厂铁水日均产量  图表 15：钢厂盈利率 

 

 

 

  数据来源：钢联数据 
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3 供给端 

3.1 焦煤供给：国内政策强调能源安全，进口端仍有趋势性增量 

政策强调能源安全，供给扰动减少，国内焦煤供给趋向宽松。 

2023年 1-2月份，全国原煤产量 73423万吨，同比增长 5.8%，增幅较 2022年 12月扩大

3.4 个百分点，日均产量 1244万吨，较 2022年 12月份的 1299万吨减少 55万吨。 

2月内蒙煤矿事故短暂引爆市场情绪，但实际影响有限，表明产业格局已经发生了变化，

能源保供仍会是今年政策的重点，环保限产对煤炭供给边际扰动减弱，煤矿生产节奏相对自

由。 

今年山西、内蒙等地还会有焦煤新增产量，预计在 1000 万吨水平，其中主焦煤增量不

少，时今年电煤供需也趋向宽松，之前保供挤占市场份额的情况会减少，将有更多跨界煤种

回流炼焦煤领域，国内煤炭供给趋向宽松。 

图表 16：中国原煤产量 

 

数据来源：Wind 

进口端增量更加亮眼，澳煤蒙煤都值得期待，虽然一季度澳煤进口较少，但随着海外需

求下降，进口窗口打开，后期澳煤或逐步放量。 

2023年 1-2月份，我国进口焦煤 1311 万吨，同比大幅增长 54.3%。从进口国来看，蒙古

国和俄罗斯进口占比依然较大，分别达 35.9%和 10.8%。 

往后看，我国炼焦煤进口端仍有增量值得期待，主要来自蒙煤和澳煤两个方面： 
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蒙煤方面，中蒙高层持续推动煤炭贸易，1-2 月我国进口蒙古国炼焦煤 645.8万吨，同步

增幅达 470%。据了解，2023 年官方的蒙煤进口目标是，甘其毛都口岸进口 3000 万吨，其他

口岸进口 2000万吨，整体进口 5000万吨。 

澳煤方面，1-2月份澳洲炼焦煤进口虽然仅有 7.3万吨，但随着澳煤进口通道开放，预计

国内进口澳煤将逐渐放量。据了解，澳洲一线主焦价格大幅回落后，中国买方开始寻找机会

采购，近期已有中国买方以 FOB302 美金成交。同时，后期可能会有新的澳煤长协合同谈判，

矿方可能还会根据新的合同增加澳煤供给。 

澳煤进口将极大地缓解煤炭结构性矛盾，同时进口煤来源可选择性增加，也有助于提升

下游企业采购议价权，打压焦煤估值 

图表 17：炼焦煤进口数量  图表 18：澳洲炼焦煤进口数量 

 

 

 

图表 19：蒙古炼焦煤进口数量  图表 20：海运炼焦煤进口数量（美加俄） 

 

 

 

  数据来源：Wind  

3.2 焦炭供给：焦化产能过剩，根据利润自主调节为主 

焦化产能过剩，去产能政策有可能带来供需错配行情，出现做多焦化利润的机会，但可

能要等到四季度。 
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2022年焦化产能过剩，焦炭供给主要根据利润自主调节，Mysteel调研统计，2023年已

淘汰焦化产能 503 万吨，新增 654 万吨，净新增 151 万吨；预计 2023 年淘汰焦化产能 4984

万吨，新增 5312万吨，净新增 328万吨。 

目前，市场比较关注山西、内蒙两地淘汰 4.3 米以下焦炉政策的推进情况，不排除由于

地方政策推进过快，导致部分地区出现阶段性的供需错配的问题，带来焦化利润的扩张，但

这一情况可能要在第四季度才会发酵，体现在 01 合约上。 

图表 21：焦炭日均产量  图表 22：吨焦利润 

 

 

 

  图表来源：Mysteel  

3.3 双焦库存：市场预期偏空，下游继续采取低库存策略 

市场预期偏空，下游继续采取低库存策略，控制成本。 

双焦库存继续维持低位，一方面，钢厂已经习惯了低库存策略，以控制成本为首要任务，

并不急于重建原材料库存；另一方面，双焦供需趋于宽松，市场看空情绪浓厚，钢厂也不愿

意补库。 

根据中物联钢铁物流专业委员会发布的 3 月钢铁行业 PMI 显示，3 月企业采购量指数为

45.2%，环比下降 10 个百分点，由于 3 月市场需求恢复不及预期，加上钢厂对后市预期偏谨

慎，钢厂对后期生产所需的原材料采购活动略显犹豫。 

 

高铁水下库存也未见明显去化，或意味着双焦供需已经趋于宽松，焦煤铁水平衡点可能

已经来到 240万吨以上。 

247 家钢厂日均铁水产量达到 243 万吨，双焦库存也未见明显去化，意味着焦煤的供需

已经趋于宽松，焦煤的铁水平衡点可能已经来到 240万吨以上。 

截至 3月 30日，钢联统计焦炭总库存增加 2.4 万吨至 985.3万吨，其中焦企降库 0.9万

吨，18港口降库 5.8万吨，钢厂增库 9.2万吨，可用天数增 0.3天； 
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炼焦煤总库存也在增加，煤矿整体出货不佳，部分矿点库存压力明显，汾渭监测本周样

本煤矿原煤库存周环比增加 25.27 万吨至 278.19 万吨，精煤库存周环比增加 18.23 万吨至

230.96 万吨。钢联偏下游的炼焦煤库存整体增库 40.1万吨至 2700.9万吨，其中洗煤厂降库

3.0 万吨，独立焦企降库 26.4 万吨，可用天数降 0.4 天，16 港口增库 54.7 万吨，甘其毛都

库存增库 3.6万吨，钢厂增库 11.0万吨。 

图表 23-31：焦煤库存 
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图表 32-36：焦炭库存 
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图表来源：Mysteel  
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4 总结 

宏观方面，海外风险扰动，国内复苏方向确定，但强度定位“弱复苏”： 

海外银行危机爆发，美联储仍处于加息周期，市场具备高度不确定性，资金风险偏好降

低，使得坚定的预期难以持续，重建信心可能需要更多实际利好； 

国内经济温和复苏，一季度基建发力较快，地产销售好转，但与商品需求高度相关的地

产投资反弹较慢，这意味着房企资产负债表修复还需要时间，从销售反弹到地产投资企稳甚

至形成商品需求，或面临更长时滞。 

 

产业方面，钢材日耗见顶，炉料供给趋向宽松，上半年黑色板块见顶概率增大： 

3月份，螺纹钢周度表需 334.4，同比去年增加 7%，清明后表需可能会有增长空间，但在

“弱复苏”框架下，倾向于市场难以重现“357”那周的乐观景象； 

钢材日耗见顶，炉料供给趋向宽松，上半年黑色板块见顶概率增大，伴随主力移仓远月，

多空双方针对需求强度的博弈可能会暂告一段落，远期炉料供给增加可能会成为新的博弈焦

点； 

煤炭供给有趋势性增量，焦煤成为板块中空配首选，短期内高铁水对炉料价格还有一定

支撑，但从历史经验来看，日均 240-245 万吨铁水产量属于顶部区间，持续时间 1-2 个月，

预计 5 月初铁水转向概率较大，届时高铁水对炉料价格的支撑将减弱，炉料或迎来趋势性做

空机会。 

 

基于上述判断，我们对二季度策略做出如下展望： 

  策略描述 

单边做空 煤炭供给有趋势性增量，焦煤成为板块中空配首选，焦炭跟随走弱。 

多铁空碳 
铁元素基本面全年强于碳元素，但短期内碳元素估值先被打压，铁元素仍在高位，

最好等铁元素估值下杀后再考虑介入。 

做多冶炼利润 

焦煤让利下游是长期趋势，相关头寸有两个，一是做多钢厂利润，在粗钢压减政策

和炉料宽松预期下，可逢低做多钢厂利润；二是做多焦化利润，主要等待 4.3 米焦

炉淘汰政策实施，目前远月估值合适，但驱动可能要到四季度，可以下半年再考虑

在 2401 合约上介入。 

期现滚动正套 

今年煤焦贸易可能“小年”，钢厂提涨提降更加谨慎，以按需补库为主，这种采购

策略将会挤压投机需求，平抑现货波动，建议贸易商做好风险管理，把握盘面给出

的卖出套保机会。 
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期市有风险，入市需谨慎 


