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摘 要 

徽商期货金属部于 2023 年 10 月中旬赴杭州，与杭州分公司

共同开展线下调研活动，走访浙江地区数家期现贸易企业，就黑色

市场行情进行了访问交流。 

 

风险提示：宏观经济走势及政策的不确定性 
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一、调研背景 

三季度以来，黑色期货主力合约以炉料为代表呈现低位反弹、持续走高的态势。6 月，

在政策端利好预期的不断推动下，炉料开启一波反弹走势，而 7 月中旬山西发生煤矿安全

事故后，多地开展煤矿安全生产检查则进一步推高了炉料的反弹幅度。钢材需求在进入淡

季后也并未大幅度走弱，叠加钢材库存未有明显累库，钢厂并未减产，反而产量维持高位，

负反馈预期证伪，炉料价格修复前期的悲观预期。8 月以来，在资金的不断推动下，炉料屡

创新高，尤其是煤矿主产地仍在持续发生安全事故，多地开展煤矿安全生产检查，叠加铁

水产量并没有出现明显下滑，炉料冲高至年内高点附近，人民币不断贬值，对于美元定价

的铁矿石品种的价格也有一定影响。不过，随着钢厂节前备货完成及逐步开始有检修预期，

铁矿价格开始回调，钢厂利润收缩较快。整个过程中，钢材基本上保持着宽幅震荡走势，

波动幅度低于炉料。 

当前宏观局势相对明确，但黑色基本面变数较大。焦煤在今年的行情中二季度的大跌

和三季度的大涨都对钢厂利润造成了很大的影响，后续煤炭供应到底还有什么变数？煤焦

将对黑色系整体造成什么样的影响？带着这些问题，我们走访了浙江地区数家期现贸易企

业，就黑色市场行情进行了访问交流。 

 

二、调研对象 

本次调研共 2 家企业，位于浙江省杭州市，业务涉及焦煤、焦炭贸易及期现操作等业

务。调研形式交流访谈（问答），访谈对象为企业期现业务负责人。 

 

三、调研纪要 

问题 1：焦煤今年的实际情况和预期之间的转变有多大？ 

答：去年底大家对今年的供应做了初步的预估。首先澳洲这边给 50 万吨一个月的预期

觉得也合理，因为即使我们 2021 年它禁止通关，它也有一些余量进口的。但主要增量还是

在俄煤，当时从 3月份打仗开始出口到中国的量一路增加。基本上稳定在 220、230 万吨这

个位置，这个量其实是蛮大的，基本上是它的上限了，除非他继续修铁路，但这个时间就

长了。 
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然后还有主要的增量增加在蒙煤端，蒙煤其实主要当时进不来的原因就是疫情，而且

蒙煤现在远远没有达到上限。保守估计也得给 4700-4800 万吨一年，这还是偏低的一个状

态。这样算下来，蒙煤这边焦煤增量 2400-2500 万吨，然后加上澳煤、俄煤这个进口量，

这个其实增幅是比较大的。其实国内没什么增量，国内今年其实炼焦煤的新投产这个也比

较缓慢，国内就预期给个平。那像这样算下来，其实焦煤供应端这个增量还是比较明显的。

但是问题是需求端谁能想到今年这个铁水一直 240 以上，当时我们给的平衡表都是 220-

230。这样去算的话，实是走了一个需求极乐观的一个预期，当时我们就给一个中性是 230，

而且这样的话焦煤会有很多的累库，还有就是当时大家对于今年的地产比较悲观。所以说

从去年 11 月份大家就在空焦煤，当时的价格是 1400-1500 元/吨，后来就发现两个麻烦，

第一是政策预期，第二就是过完年乌海那个矿难，这个矿难是我从业以来见过最大的矿难。

乌海那边生产放的比较松，他那个产能是 4600 万吨的，但是你实际问下来，洗煤厂基本上

一年洗下来要洗一亿多吨的，就是他这么多都是露天矿，露天矿那个产量其实不受限制的，

所以矿难的结果没办法评估，可能后边对影响会产量供给影响很大，所以说空头就卡到了

最高点，然后盘面就开始从矿难结束就开始下跌，下跌的这样一个过程中，你再开仓位又

补不回来，当时限仓了。 

问题 2：二季度下跌中贸易商的应对情况怎么样？ 

答：下来之后这些行情贸易商基本上还是不敢抄的，从 1500 开始现货贸易商有一些一

直抄，但是最低跌到 1200 很难拿得住。不过，跌到最低以后发现山西煤比蒙煤便宜，可是

你今年增量是在蒙煤的所以才逐步意识到盘面分神了超跌，所以当时也能把握一些小的机

会。在这个过程中山西煤贸易商手里的库存也甩干了，贸易商也非常谨慎，把之前的高价

货全部都抛掉了。5 月到 7 月这个过程中，贸易商其实持货意愿很差，整个行业都非常悲

观。 

问题 3：什么时候发生了对行情预判的转变？ 

答：前面焦煤大家对整个市场在 7 月份之前一直很悲观，一是觉得粗钢平控，二是前

面跌这么多后面一定会大幅累库，然后其实大家对于洗煤厂这些都没有库存，而且那个时

候哪怕有库存，有利润，但是贸易商都不拉货。但是主要就是到了 7 月份把这个负反馈预

期给修正过来，大家一看铁水那么强，那没有理由不去囤货。焦煤的关键转变就在于是做
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多钢厂利润这一波人开始走了，就是大家对于平控的这种预期消失了。然后当时做空的人

是觉得高铁水负反馈，做多的人就是觉得铁水下不来，煤焦等原料就会非常强，而且今年

这个铁水为什么一直很高？就是螺纹它的产量一直在减，但都是跑去板材去了。其他品种

的这些除了那个螺纹以外的产量，其实中厚板那些产量增的很快，而且需求还好。如果注

意到这一点的话，就会知道这个需求，其实这个铁水其实即使降也降不到预期的 220，然后

本身煤焦的库存也到了极值了，稍微有点风水草动，这个东西肯定是立马反弹起来。对于

我们来说，也觉得是先跌后涨，但是我们不愿意做跌，我们觉得库存极值太低了。如果你

经常去跑产地就知道这个库存是很危险的。 

问题 4：煤炭的海外需求如何？ 

答：进口煤今年一直有利润，所以反映出海外需求不行。其实你看今年 5 月份下跌的

这一波是海外先跌的，海外的情况是比中国还要糟糕的。因为中国的用电量其实很好，9 月

份的用电量增速还在 9%，海外火电是减速，今年水电也比较差。中国的需求是很好的，海

外是需求很差，供应很差，供需双弱的格局，所以他一直会给中国进口利润。 

 

四、调研总结 

就目前的情况来看，调研企业的负责人认为，现在黑色交易逻辑，交易的核心是钢厂

亏损比较严重，要触发负反馈的条件，但是原料其实是跌了一波，所以这个负反馈还是有

点慢，还有就是钢厂这个铁水减得很慢，但本质还是要去负反馈，后面铁水的平衡点看到

235-240。所以说对于焦煤焦炭来说，大的思路跟之前一样逢低买，但是负反馈是存在变数

的。短期还是偏空去看的，铁水下去的慢是有这么几个因素，第一个就是钢厂逐步亏到现

金流，第二个就是钢厂这边库存太低了，没有库存压力。后面继续跟踪这两个因素，就看

钢厂压力什么时候来，钢厂压力没有来之前，还是定性为弱的负反馈。 
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【免责申明】 

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信

息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易

的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、

复制。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 
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