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策略摘要

当前，市场交易核心在于现实消费转弱，钢厂利润微薄甚至亏损，利润开始向原料端挤

压，铁水产量迎来高点，且已连续三周下降，市场交易了钢价下跌，钢厂亏损，成本坍

塌而形成的负反馈，叠加后期压产预期较强，而双焦供应端仍有大幅增量。为此我们认

为，双焦仍将维持震荡偏弱运行。

核心观点

■ 市场分析

上月，钢厂利润下滑甚至亏损，利润向原料端挤压，市场充分的交易了消费走弱，钢价

下跌导致成本坍塌而形成的负反馈，为此双焦期货大幅受挫，分别迎来 400-500 点的下

跌，截止上月最后一个交易日收盘，焦煤主力合约 2309 收 1385 元/吨，月跌幅 21%；

焦炭主力合约 2309 收 2149 元/吨，月跌幅 19%；现货方面，焦炭现货价格也迎来了 5

轮下跌，日照港现货价格 2150 元/吨，月度下跌 440 元/吨；焦煤山西中硫煤 1650 元/

吨，月度下跌 620 元/吨。基差方面，截止上月最后一交易日，焦炭基差 193 元/吨，月

度收缩 55 元/吨；焦煤基差 195 元/吨，月度收缩 199 元/吨。

焦炭方面，从供给端看：截止上月最后一周 Mysteel 统计独立焦企全样本：产能利用率

为 76.2%减 0.5%；焦炭日均产量 70 万吨减 0.4 万吨，焦炭库存 115.9 万吨增 4.7 万吨。

从消费端看：Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 82.56%，环比上周下降 2.03%，同比去

年增加 1.63%；高炉炼铁产能利用率 90.63%，环比下降 0.87%，同比增加 4.06%。

从库存看：本周 Mysteel 统计全国 18 个港口焦炭库存为 226.7 万吨增 5.8 万吨；其中北

方 5 港焦炭库存为 44.2 万吨增 2.2 万吨，华东 10 港 167.9 万吨增 3.5 万吨，南方 3 港

14.6 万吨增 0.1 万吨。

焦煤方面，从消费端看：本周 Mysteel 统计全国 230家独立焦企样本：产能利用率为 78.1%

减 0.4 %；焦炭日均产量 58.6 万吨减 0.3 万吨，焦炭库存 90.0 万吨增 8.2 万吨，炼焦煤

总库存 696.1 万吨减 23.7 万吨，焦煤可用天数 8.9 天减 0.3 天。

从库存看：本周 Mysteel 统计全国 16 个港口进口焦煤库存为 475.7 万吨减 0.1 万吨；其

中华北 3 港焦煤库存为 139.7 万吨增 7.9 万吨，东北 2 港 67.0 万吨减 7.4 万吨，华东 9

港 143 万吨减 0.6 万吨，华南 2 港 126 万吨，保持持平。本周 Mysteel 统计全国 247 家

钢厂样本：炼焦煤库 796.7 万吨减 3.4 万吨，焦煤可用天数 12.64 天减 0.2 天；喷吹煤库

存 420.83 万吨减 13.4 万吨，喷吹可用天数 12.53 天减 0.3 天。

综合来看：焦炭方面，由于原料价格跌幅较大，虽然经过 5 轮提降，但焦化利润反而扩
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张，因此后期市场预期仍有降价空间，同时在高利润刺激下，焦炭生产积极性提高。考

虑到后期随着低利润甚至亏损时间延长，钢厂主动减产范围扩大，铁水产量将受到抑制，

焦炭需求也将同步下滑，而未来如果压产政策落地，市场必将通过跌价方式来控制焦炭

过剩产能，因此长期来看，焦炭价格易跌难涨，重心下移。焦煤方面，后期供应有望继

续保持增长，同时考虑到铁水产量高点已现，叠加未来如果压产政策落地，将形成焦煤

的进一步供给过剩局面，而年度焦煤价格底部将取决于燃煤，燃煤即将进入补库季节，

预计将对整体煤价形成支撑，为此我们认为焦煤将维持震荡偏弱运行。

■ 策略

焦炭方面：震荡偏弱

焦煤方面：震荡偏弱

跨品种：做多钢厂利润

期现：无

期权：无

■ 风险

粗钢压产政策、焦化利润、煤炭进口、外围宏观经济运行情况等关注及风险点。



焦煤焦炭月报丨 2023-05-03

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 3 / 7

图 1: 主流市场焦炭价格丨单位：元/吨 图 2: 焦炭主力合约收盘价丨单位：元/吨

数据来源：Wind 钢联 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 3: 日照港准一级-焦炭主力合约基差丨单位：元/吨 图 4: 焦炭合约 9-1 合约价差丨单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 5: 焦化利润丨单位：元/吨 图 6: 焦炭月度产量丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：钢联 华泰期货研究院



焦煤焦炭月报丨 2023-05-03

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 4 / 7

图 7: 中国月度生铁产量丨单位：万吨 图 8: 焦炭月度消费量丨单位：万吨

数据来源：钢联 华泰期货研究院 数据来源：钢联 华泰期货研究院

图 9: 中国焦炭出口量丨单位：万吨 图 10: 焦炭各环节库存合计丨单位：万吨

数据来源：Wind 中国海关 华泰期货研究院 数据来源：钢联 华泰期货研究院

图 11: 焦炭日均产量预测丨单位：万吨 图 12: 焦炭月度消费量预测丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 13: 焦炭总库存预测丨单位：万吨 图 14: 主流市场焦煤价格丨单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 15: 焦煤主力合约收盘价丨单位：元/吨 图 16: 蒙煤 5#-焦煤主力合约基差丨单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 17: 焦煤合约 9-1 价差丨单位：元/吨 图 18: 焦煤当月产量丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：钢联 华泰期货研究院
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图 19: 焦煤当月进口量丨单位：万吨 图 20: 焦煤各环节库存合计丨单位：万吨

数据来源：中国海关 华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 21: 焦煤月度产量预测丨单位：万吨 图 22: 焦煤日均消费预测丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 23: 焦煤总库存预测丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院
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