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期市有风险，入市需谨慎 

双焦：板块受政策提振偏强运行，但

碳元素库存压力加大形成拖累 

摘要 

宏观方面，央行超预期降准，地产调控进一步放开： 

上周央行超预期释放降准信号，同时住建部表示将一视同仁满足

不同所有制房地产企业合理融资需求，并充分赋予城市房地产调控自

主权，各城市可以因地制宜调整房地产政策，股市和黑色板块都受到

了提振，往后继续观察政策能否吸引大资金返场。 

产业方面，关注宏观利好增量能否带来向上弹性： 

上周钢材延续供需两弱态势，库存季节性累积，随着春节假期临

近，现实需求已经开始降至冰点，产业面对行情的影响权重进一步减

弱，更多是提供了抗跌性，关注宏观利好增量能否带来向上弹性。 

这里产业层面出现了一些与前期经验不符的情况，在炉料供应较

为充足的情况下，春节前产业整体库存累积有些超预期，但又有些分

化，一方面钢厂主动补原料库存，另一方面又以价换量主动去钢材库

存，形成了钢材累库不及预期而炉料累库略超预期的格局，使得钢材

有挺价能力，炉料又没那么强（铁矿相对金融属性更强，对宏观利好

反应更充分）。 

双焦方面，冬储补库接近尾声，下游累库略超预期： 

第三轮提降暂缓后，焦钢博弈暂无新消息，下游在碳元素价格松

动后顺势完成了一波补库，且在供应较为充足的情况下，下游累库幅

度有些超预期，总库存已经超过去年同期，碳元素价格边际仍有走弱

风险，在宏观利好和碳元素基本面走弱的双重作用下，多铁空碳头寸

回归。 
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1 行情回顾 

现货端，下游补库需求部分释放，又考虑煤矿逐步开始安排放假，本周下游采购积极性有

所提升，市场情绪明显好转，不过至后半周又稍有熄火，毕竟焦钢企业利润依然不佳，对高价

原料的采购还是偏谨慎的，加之中间环节逐步离市休息，炼焦煤价格继续上行动力不足，港口

贸易准一焦炭报价 2300（周环比+10），钢联炼焦煤价格指数 2042.6（周环比-2.9）；蒙煤方

面，受降雪天气影响，口岸通关量受限，不过并没有对市场形成刺激，口岸成交氛围依然冷清，

各贸易企业多以执行前期订单为主，现甘其毛都口岸：蒙 5 原煤 1540（周环比-20），蒙 5 精

煤 1850（周环比-100），蒙 3 精煤 1750（周环比+10）。 

图表 1：焦煤焦炭提涨提降价格走势 
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期货端，上周商品指数冲高回落，超预期降准的利好消息并没有让前期表现较好的商品继

续走强，市场投机热度有所下降，不过在全面放开各市房地产调控自主权的利好加持下，黑链

表现依然较强，周环比涨 0.59%，不过结构有些分化，多铁空碳头寸回归，焦煤加权周环比跌

2.42%，焦炭涨 0.49%，铁矿涨 3.13%，螺纹钢涨 1.48%，热卷涨 1.71%。 

图表 2：焦煤加权  图表 3：焦炭加权 

 

 

 

数据来源：文华财经，国贸期货整理  数据来源：文华财经，国贸期货整理 

基差方面，第二轮提降落地后焦炭仓单成本回落至 2450 附近，盘面提前交易 3 轮提降后

反弹至 2500-2530 一带遇阻（2550 附近为第二轮提降后转涨一轮），贸易资源仓单 2508，据

汾渭测算，山西煤仓单成本 2160（周环比+30）元，蒙 5 煤沙河驿仓单成本 1932（周环比-）

 
数据来源：钢联数据，国贸期货整理  



· 

3 

专题报告 

 

元，蒙 3 煤沙河驿仓单成本 1965（周环比+70）元。 

图表 4：焦煤基差  图表 5：焦炭基差 

 

 

 

数据来源：钢联数据，国贸期货整理  数据来源：钢联数据，国贸期货整理 

2 基本面分析 

2.1 需求端 

2.1.1宏观环境 

上周央行超预期释放降准信号，同时住建部表示将一视同仁满足不同所有制房地产企业合

理融资需求，并充分赋予城市房地产调控自主权，各城市可以因地制宜调整房地产政策，股市

和黑色板块都受到了提振，往后继续观察政策能否吸引大资金返场。 

图表 6：三大类投资明显分化  图表 7：地产投资继续探底 

 

 

 

数据来源：统计局，国贸期货整理  数据来源：统计局，国贸期货整理 

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 
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数据来源：Wind，国贸期货整理  数据来源：Wind，国贸期货整理 

2.1.2钢材需求 

上周螺纹钢表需降 32.23 至 185.32，产量降 7.28 至 226.89，热卷表需增 12.46 至 306.13，

产量增 15.92 至 309.73。 

钢材延续供需两弱态势，库存季节性累积，随着春节假期临近，现实需求已经开始降至冰

点，产业面对行情的影响权重进一步减弱，更多是提供了抗跌性，关注宏观利好增量能否带来

向上弹性。另外，这里产业层面出现了一些与前期经验不符的情况，在原料供应较为充足的情

况下，春节前产业整体库存累积有些超预期，但又有些分化，一方面钢厂主动补原料库存，另

一方面又以价换量主动去钢材库存，使得钢材较原料库存压力似乎更小，形成了钢材有挺价能

力，原料又没那么强的局面。 

图表 10：螺纹钢表观需求  图表 11：热轧卷板表观需求 

 

 

 

数据来源：钢联数据，国贸期货整理  数据来源：钢联数据，国贸期货整理 

2.1.3焦炭需求 

上周 Mysteel 调研 247 家钢厂样本日均铁水产量 223.29（+1.38），钢厂盈利率 26.41(-)。

铁水产量见底回升，但在钢厂利润没有明显改善的情况下，铁水复产依然会较慢。 

图表 12：247 家钢厂铁水日均产量  图表 13：247 家钢厂盈利率 
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数据来源：钢联数据，国贸期货整理  数据来源：钢联数据，国贸期货整理 

2.2 供给端 

2.2.1焦煤供给 

内煤方面，汾渭数据显示本周停产煤矿数量减少，产量回到春节前正常水平，产量回升有

些很超市场预期，不过很快产地煤矿就要迎来放假停产，供应缩减预期依然存在； 

蒙煤方面，受降雪天气影响，口岸通关量受限，不过并没有对市场形成刺激，口岸成交氛

围依然冷清，各贸易企业多以执行前期订单为主，现甘其毛都口岸：蒙 5 原煤 1540（周环比-

20），蒙 5 精煤 1850（周环比-100），蒙 3 精煤 1750（周环比+10）； 

海运煤方面，海外终端刚需采购支撑下澳煤价格高位震荡，进口依然倒挂，截至 1 月 25

日，澳洲峰景煤 CFR 价 344.2（周环比-4.1）美元，国内一线主焦煤 CFR 价 325（周环比+5）

美元。 

图表 14：炼焦煤进口数量  图表 15：蒙古炼焦煤进口数量 

 

 

 

数据来源：海关总署，国贸期货整理  数据来源：海关总署，国贸期货整理 

2.2.2焦炭供给 

上周焦炭日均产量 111.8（+0.2），焦化利润-57（+5），随着焦化利润稍缓，焦企产量有

所回升。 

图表 16：焦炭日均产量  图表 17：吨焦利润 
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数据来源：钢联数据，国贸期货整理  数据来源：钢联数据，国贸期货整理 

2.2.3双焦库存 

受下游补库影响，双焦下游库存继续累积，在供应较为充足的情况下，幅度有些超预期。 

上周钢联统计焦炭总库存增 16.0 万吨至 963.5 万吨，其中焦企库存降 6.0 万吨，18 港口增

7.5 万吨，钢厂库存增 14.5 万吨，可用天数 13.3 天；钢联偏下游炼焦煤总库存增 135 万吨至

3469 万吨，其中洗煤厂库存降 5.4 万吨，独立焦企增 92.2 万吨，可用天数 14.9 天，16 港口降

0.2 万吨，甘其毛都库存增 21.3 万吨，钢厂焦化增 27.1 万吨。 

图表 18：炼焦煤矿山库存  图表 19：110 家洗煤厂精煤库存 

 

 

 

数据来源：钢联数据，国贸期货整理  数据来源：钢联数据，国贸期货整理 

图表 20：独立焦化企业炼焦煤库存  图表 21：独立焦化企业炼焦煤平均可用天数 

 

 

 

数据来源：钢联数据，国贸期货整理  数据来源：钢联数据，国贸期货整理 

图表 22：247 家钢厂炼焦煤库存  图表 23：247 家钢厂炼焦煤可用天数 
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数据来源：钢联数据，国贸期货整理  数据来源：钢联数据，国贸期货整理 

图表 24：进口炼焦煤港口库存  

 

 

数据来源：钢联数据，国贸期货整理  

图表 26：独立焦化企业焦炭库存  图表 27：焦炭港口库存 

 

 

 

图表 25：炼焦煤总库存 

 

数据来源：钢联数据，国贸期货整理  
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数据来源：钢联数据，国贸期货整理  数据来源：钢联数据，国贸期货整理 

图表 28：247 家钢厂焦炭库存  图表 29：247 家钢厂焦炭库存可用天数 

 

 

 

数据来源：钢联数据，国贸期货整理  数据来源：钢联数据，国贸期货整理 

 

 

 

 

图表 30：焦炭总库存 

 

数据来源：钢联数据，国贸期货整理  
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