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宏观方面，“弱复苏”被定价后，市场可能对利空表现钝化，政策预期升温： 

 上周宏观扰动不大，出口数据走弱在预期内，在“弱复苏”已被定价后，市场

继续博弈“政策托举”的可能； 

 本周会有大量国内外宏观数据公布，注意相关扰动，包括国内 MLF 是否降息，

5 月份金融和经济数据，以及美国议息会议等，倾向于国内数据仍会惯性走

弱，难有明显起色，但市场可能对利空数据表现钝化，继续政策预期的交易，

之后要重点关注七月底的政治局会议。 

产业方面，政策预期和产业基本面加持下，前低附近有望成为强支撑： 

 上周钢联表需不及预期，对成材形成压力，不过还是挡不住铁矿的涨势，表现

市场在淡季对现实需求的疲软容忍度还是挺高的，市场期待“淡季不淡”； 

 而从现实情况来看，240 的铁水产量，全产业链上下游全要素（碳、铁）都还

在去库，库存水平也在中性偏低位置，侧面验证了今年刚需或许没有特别糟

糕，缺失的应该是投机需求的蓄水池。此外，废钢供应不及预期，导致了铁元

素的补充主要依赖于铁水，这也是本轮反弹炉料偏强的原因。 

 往后看，考虑到临近淡季，加上本周废钢供给回升较快，短期内可能要注意盘

面快速反弹后的回调风险，但在政策预期和本身不算差的基本面支撑下，前

低附近有望成为强支撑，中期个人认为可以考虑逢低做多黑色板块，来博弈

“金九银十”旺季。 

双焦方面，碳元素供需过剩，成为板块中空配首选，后期关注蒙煤长协签订： 

 上周焦炭第 11 轮提降搁浅，盘面焦炭在前期超跌的情况下快速反弹至平水位

置，盘面焦煤受蒙煤持续下跌影响表现相对较弱，但也来到了平水位置。往后

看，焦煤可能还是会受到自身基本面拖累成为板块中空配首选，焦炭在修复

完前期超跌的幅度后持续上涨动力不足，暂时维持震荡判断。 

 焦煤盘面定价对标蒙煤，后期重点关注三季度蒙煤坑口长协的签订情况，目

前市场预期三季度长协会下调 20-25 美元，对应盘面下移至 1150 附近，待这

重利空落地后，焦煤阶段性底部有望出现。 

策略推荐  

单边暂时观望，产业客户

择机把握期现正套机会 

碳元素过剩，价格重估，双焦向上弹性不足，向下等待蒙煤

三季度定价，空间有限，震荡看待。 

多 Fe 空 C 

年报和季报中提到的长期策略，全年碳元素基本面弱于铁元

素，焦煤超额利润回吐，这个策略可以考虑阶段止盈，待估

值合适后再入场。 
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1 行情回顾 

受钢材市场走强影响，上周国内煤焦市场企稳，焦炭第 11轮提降搁浅，不过受蒙煤持续

下跌影响，市场依然承压运行。焦炭方面，港口贸易准一报价 1880（周环比+50）；焦煤方面，

前期下游阶段性补库需求释放后，竞拍流拍率再次上升，炼焦煤价格指数 1341.3表明市场在

淡季对现实需求的疲软容忍度还是挺高的，而且本周也有高考因素影响，市场继续期待“淡

季不淡”，那么为了配合这个不淡的需求，钢厂铁水可能就没必要减产太多了，不过我们也

观察到本周钢价企稳反弹后，废钢供给回升得很快，这可能也是螺纹钢期价在平电成本 3700-

3750 一带被持续压制的原因。往后看，6 月底左右钢材可能会开始季节性累库，关注这段时

间是否给钢价带来压力。周日均通关 935 车，较上周增加 174 车，市场成交冷清，口岸监管

区库存上升，蒙煤价格持续下降，现甘其毛都口岸：蒙 5原煤 1050（周环比-50），蒙 5精煤

1350（周环比-30），蒙 3精煤 1200（周环比-100）。 

图表 1：焦煤焦炭提涨提降价格走势 
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数据来源：由国贸期货整理 

 

图表 2：焦炭主力合约 

 

图表 3：焦煤主力合约 
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数据来源：Wind 

基差方面，受钢厂利润修复和铁水持续高位影响，焦炭第 11轮提降搁浅，盘面焦炭在前

期超跌的情况下快速反弹至平水位置，盘面焦煤受蒙煤持续下跌影响表现相对较弱，但也来

到了平水位置，焦炭港口贸易资源仓单成本 2056 元，第 10轮提降集港仓单成本 2067元，钢

厂资源仓单成本 1949元，山西焦煤仓单成本 1330 元，沙河驿蒙 5仓单 1268元，沙河驿蒙 3

仓单 1255元。 

图表 4：焦煤基差  图表 5：焦炭基差 

 

 

 

  数据来源：Wind 

2 需求端 

2.1 宏观环境 

上周宏观扰动不大，出口数据在预期内走弱，市场继续之前宏观逻辑，在“弱复苏”已

经被计价，资金开始进行“政策托举”的博弈（政策保出口的可能性较大），周五股债拉涨，

市场传 MLF降息。 
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铁矿在政策预期和坚实地基本面加持下，多头大幅增仓，走出八连阳的气势，带领整个

黑色板块偏强运行，虽然周五夜盘有部分多头止盈离场，但我认为这段时间仍可维持多头思

维，关注回调后的入场机会。 

本周会有大量国内外宏观数据公布，提醒大家注意相关影响，包括 MLF 是否会降息，5月

金融数据，5月经济数据，美国议息会议等，倾向于国内数据仍会惯性走弱，难有明显起色，

但市场可能对利空数据会比较钝化，继续政策预期的交易，之后要重点关注的时间点是七月

底政治局会议。 

图表 6：三大投资增速  图表 7：地产建设数据 

 

 

 

图表 8:30 城商品房成交面积  图表 9:100 大中城市成交土地面积 

 

 

 

  数据来源：Wind 

2.2 钢材需求 

上周钢联螺纹表需数据录得 305.54，热卷表需 316.26。表需不及预期，市场也确实在数

据公布后走弱，但很快又再次上涨，表明市场在淡季对现实需求的疲软容忍度还是挺高的，

而且本周也有高考因素影响，市场继续期待“淡季不淡”，那么为了配合这个不淡的需求，

钢厂铁水可能就没必要减产太多了，不过我们也观察到本周钢价企稳反弹后，废钢供给回升
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得很快，这可能也是螺纹钢期价在平电成本 3700-3750一带被持续压制的原因。往后看，6月

底左右钢材可能会开始季节性累库，关注这段时间是否给钢价带来压力。 

图表 10：螺纹钢表观需求  图表 11：建材 5 日平均成交 

 

 

 

  数据来源：钢联数据 

2.3 焦炭需求 

上周 Mysteel调研 247 家钢厂样本日均铁水产量 240.82，与上周基本持平，钢厂盈利率

增加 10.82至 43.72%。钢厂盈利有所增加，钢厂有复产动力，铁水产量有可能继续增加，因

此带动炉料上涨。 

图表 12：钢厂铁水日均产量  图表 13：钢厂盈利率 

 

 

 

  数据来源：钢联数据 

3 供给端 

3.1 焦煤供给 

内煤方面，上周原煤产量降 0.4万吨至 919.35 万吨，前期下游补库暂告一段落，煤矿库

存再次累积； 

蒙煤方面，288 口岸通关持续回升，8 日通关量达 1079 车，汾渭统计本周日均通关 935

车，较上周增加 174 车，市场成交冷清，口岸监管区库存上升，蒙煤价格持续下降，现甘其



 

 7 

毛都口岸：蒙 5原煤 1050（周环比-50），蒙 5精煤 1350（周环比-30），蒙 3精煤 1200（周

环比-100）； 

海运煤方面，受印度周期性补库和澳洲气候因素影响，国际海运煤市场反弹，国内则在

蒙煤压制下维持弱势运行，国内外价格运行再次背离，6月 8日澳洲峰景煤中国 CFR报 241.60，

周环比涨 3.95，国内一线主焦煤 CFR报 218，周环比降 4。 

图表 14：蒙古炼焦煤进口数量  图表 15：海运炼焦煤进口数量（美加俄） 

 

 

 
  数据来源：Wind  

3.2 焦炭供给 

上周焦炭日均产量 114.4（+0.1），焦化利润 40（+39）。本周入炉煤成本小幅下降，山

西入炉煤成本在 1250左右，近期长协煤价格下调，以长协煤为主的焦企亏损压力减小，除内

蒙地区外，焦企开工基本保持正常。 

图表 16：焦炭日均产量  图表 17：吨焦利润 

 

 

 

  图表来源：Mysteel  

3.3 双焦库存 

受铁水高位影响，焦炭整体库存继续下降，这也是钢厂暂停提降的原因，焦煤汾渭上游

库存略增，钢联偏下游库存继续下降。 
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上周钢联统计焦炭总库存减少 14.9 万吨至 939 万吨，其中焦企降库 4.6 万吨，18 港口

降 3.5万吨，钢厂降库 6.8 万吨，可用天数 11.5 天。 

上周汾渭 88家煤矿精煤库存周环比增 2.66 万吨至 318.33万吨，偏下游钢联的炼焦煤总

库存降 10.5万吨至 2575.4 万吨，其中洗煤厂降库 10.8万吨，独立焦企降库 5.2万吨，可用

天数 8.6 天，16 港口增库 12.7 万吨，甘其毛都库存增 18.7 万吨，钢厂降库 12.7 万吨，可

用天数 11.7天。 

图表 18-26：焦煤库存 
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图表 27-31：焦炭库存 
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图表来源：Mysteel  
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