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摘要 

 节后双焦期价的表现一波三折。首个交易日，部分钢企启动

焦炭第三轮提降，钢企利润低位延续、黑链原料端上涨存在

难度，考虑到焦煤产能有望缓慢释放、产量趋于攀升，而节

后铁水产量增幅偏缓，市场悲观情绪释放，双焦盘面价格大

幅下挫。随后《关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项

整治的通知》下发，有消息称潞安集团及山煤国际等均有

相应的减产计划，市场对于焦煤供应再度收紧预期高涨，

焦煤、焦炭期价强势上行。本周初，山西减产消息被证

伪，叠加焦炭第四轮提降开启，市场情绪逐渐降温，双焦

期价再度下跌。近期商品市场情绪转暖，黑色板块各品种

走势偏强，旺季预期重新主导盘面，叠加双焦供应压力尚

可，期价修复周初跌幅。相较于盘面价格的大起大落，现

货价格表现相对稳定，政策空窗期叠加铁水产量水平偏

低，节后焦炭价格两轮提降顺利落地，焦煤也在供应逐渐

恢复的过程中、价格逐渐松动。截至 2 月 28 日，山西中硫

焦煤价格、日照港准一级冶金焦价格均较春节前下跌 100

元/吨左右。 

 展望后市，焦煤方面，节后煤矿复工复产，焦煤产能释放逐

渐恢复，但短期来看产区安监力度不减、叠加山西减产要求

的约束、预计3月焦煤产量的增幅难超预期。焦炭方面，四轮

提降落地后焦企亏损程度加深，产量逐渐下滑。但目前焦煤

供应并不宽松、煤矿让价空间有限，焦炭进一步提降存在阻

力，后市焦炭下游需求边际好转、焦企利润有望修复、产量

仍存回升空间。需求方面，金三银四终端用钢旺季临近，钢

材产量季节性增加，叠加近期钢厂利润修复、对双焦的需求

有望逐渐回暖。综合来看，双焦市场有望自供需双弱过渡至

供需两旺，随着铁水产量的季节性回升，双焦价格的下方支

撑将逐步夯实，当前双焦上游供应压力尚可，我们认为在下

游钢企的复产周期内、双焦难以出现较为流畅的下跌行情，

短期价格的走势不必过度悲观。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

【申银万国期货】减产消息扰动不断，双焦走势并不悲观                                 

——黑色系煤焦专题报告 

 

2024 年 3月 1 日 

商
品
期
货 

 

专
题
报
告 

mailto:ranym@sywgqh.com.cn


 

 
2 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

一、近期煤焦价格走势分析 

节后双焦期价的表现一波三折。首个交易日，部分钢企启动焦

炭第三轮提降，钢企利润低位延续、黑链原料端上涨存在难度，

考虑到焦煤产能有望缓慢释放、产量趋于攀升，而节后铁水产量

增幅偏缓，市场悲观情绪释放，双焦盘面价格大幅下挫。随后

《关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的通知》下发，

有消息称潞安集团及山煤国际等均有相应的减产计划，市场对于

焦煤供应再度收紧预期高涨，焦煤、焦炭期价强势上行。本周初，

山西减产消息被证伪，叠加焦炭第四轮提降开启，市场情绪逐渐

降温，双焦期价再度下跌。近期商品市场情绪转暖，黑色板块各

品种走势偏强，旺季预期重新主导盘面，叠加双焦供应压力尚可，

期价修复周初跌幅。相较于盘面价格的大起大落，现货价格表现

相对稳定，政策空窗期叠加铁水产量水平偏低，节后焦炭价格两

轮提降顺利落地，焦煤也在供应逐渐恢复的过程中、价格逐渐松

动。截至 2 月 28 日，山西中硫焦煤价格、日照港准一级冶金焦价

格均较春节前下跌 100 元/吨左右。 

 

图 1：焦煤期现价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Mysteel，Wind，申万期货研究所 

 

图 2：焦炭期现价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Mysteel，Wind，申万期货研究所 
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二、煤焦基本面行情解析 

 1、终端需求旺季临近，铁水增产有望加速。 

   2 月终端用钢需求处于季节性淡季，春节期间五大材表需降至

全年低位，成材库存逐渐积累，钢厂利润维持在偏低水平。节后

归来下游需求趋于回暖，但今年终端需求恢复速度偏慢，截至 3 月

1 日当周五大材表需自年内低位 478.6 万吨回升至 698.5 万吨，但

较去年同期水平的降幅仍有 29%左右，终端需求的清淡表现在一定

程度上对产业链各环节价格走势造成拖累。 

 地产表现积重难返，今年终端用钢需求虽有望在政策加持下逐

渐好转，但用钢需求回升的高度难有亮眼表现。然而，金三银四

终端用钢需求旺季开启，产业链终端需求仍有望出现边际好转，

钢材去库周期即将开始，成材利润的改善空间仍存。 

 

图 3：五大材表需周度统计（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

  

   终端需求淡季成材库存压力增加，钢价上方承压，钢企利润扩

张艰难，钢厂生产积极性偏弱，拖累铁水产量的回升速度，维持在

同期低位的铁水产量水平难以对炉料端的表现形成有效提振。截至

3 月 1 日，247 家钢企铁水日均产量在 223 万吨，较年初的水平增

加 4.7 万吨，但较去年同期低 4.9%左右。 

 然而，随着终端需求进入金三银四消费旺季，钢材产量往往呈

现季节性增加的趋势。叠加节后焦炭价格落地两轮提降、铁矿价格

高位回调、钢厂利润逐渐修复，旺季临近生产积极性有望提升，后

市铁水产量的回升速度或将逐渐加快，对焦煤、焦炭的需求趋于好

转。 
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图 4：247 家钢企铁水日均产量周度统计（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

  2、焦煤产量趋于回升，但短期增幅仍将受限。 

春节假期期间，部分煤矿停产放假，焦煤产量降至全年低位。

节后归来，矿端生产逐渐恢复，焦煤供应水平低位抬升。但由于重

大会议临近产区安全监管要求较为严格，焦煤产能释放仍受到一定

程度的约束，目前产量水平尚未恢复至同期水平。截至 3 月 1 日当

周，钢联统计 110 家洗煤厂日均产量自年内低位 40.72 万吨回升至

56.13 万吨，但较去年同期水平低 8.5%左右。 

对于后市，3 月重大会议前后焦煤产能释放程度难超预期，山

西减产消息虽被证伪，但保供压力减弱、安全生产压力仍存的环境

下，预计山西焦煤产能释放仍将在一定程度上受到约束。总体来看，

3 月焦煤产量增幅或将较为有限，供应端对价格难以形成明显压制。 

 

图 5：110 家洗煤厂精煤日均产量（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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节日期间由于上游产量水平的回落，焦煤库存并未出现明显积

累。上游洗煤厂+矿山端库存水平在节后两周出现小幅下滑，自

318 万吨降至 314.5 万吨；下游焦企及钢厂库存持续消耗，焦煤可

用天数自节前的 16.7 天和 14.3 天降至 11.8 天和 12.9 天；全样本

库存上看，节后总库存水平逐渐下滑，截至 3 月 1 日库存较年前降

520 万吨，低于去年同期 1.1%左右。 

近期由于煤矿端逐渐复产，焦煤上游库存有所积累，但目前来

看焦煤整体库存压力尚可。随着下游铁水产量的回升、钢企补库需

求有望释放，焦煤库存或将自上游向下游逐渐转移，缓解洗煤厂与矿

山端的库存压力。总的来看，焦煤产能释放仍将受到约束，随着需求

端的逐渐回暖、铁水产量的回升有望加速，焦煤整体库存水平难以出

现明显的积累。 

 

图 6：洗煤厂+矿山库存合计（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

 

图 7：焦煤全样本库存统计（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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  3、焦炭市场有望逐渐过渡至供需两旺。 

春节前后焦炭周度产量稳定在 112 万吨附近的水平。节后焦炭

价格连续落地两轮提降，原料焦煤价格的下滑幅度不及焦炭，焦企

亏损程度加剧，生产积极性进一步转弱，焦炭产量水平逐渐回落。

3 月 1 日当周样本焦企利润降至-141 元/吨，焦炭日均产量下滑至

109 万吨附近，低于去年同期 4.7%左右。 

目前来看，焦煤供应压力不大、煤矿让价空间有限，成本支撑下

焦炭进一步提降存在阻力。后市铁水产量增长有望加速，焦炭下游需

求边际好转，补库需求逐渐释放的环境下焦炭或将进入提涨周期，焦

企利润有望修复，产量仍将存在回升空间。 

 

图 8：焦炭日均产量周度统计（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

从库存端来看，节后铁水产量的回升速度偏缓，下游钢企以消

化原有原料库存为主，使得焦企焦炭库存呈现明显积累的态势，节

后全样本独立焦企库存较节前积累 52 万吨左右。然而，由于下游

钢企原料库存持续消耗，节后钢企焦炭库存可用天数由节前的

13.6 天降至 12.7 天，焦炭整体库存并未出现明显积累。截至 3 月

1 日焦炭总库存较节前增 1.2 万吨至 956 万吨，低于去年同期 0.3%

左右。当前焦炭整体库存压力尚可，后市铁水产量加速增长，钢厂

补库需求逐渐释放，预计焦炭整体库存同样难以出现明显积累。 
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图 9：独立焦企焦炭库存（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

图 10：全样本焦炭库存（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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三、投资逻辑与交易策略 

 焦煤方面，节后煤矿复工复产，焦煤产能释放逐渐恢复，但短期来看

产区安监力度不减、叠加山西减产要求的约束、预计 3 月焦煤产量的增幅

难超预期。节日期间下游焦企及焦钢企业焦煤库存下滑明显，目前市场整

体库存处于同期低位，焦煤供应端的压力并不明显。随着铁水产量的回升、

下游补库需求的释放仍有望支撑焦煤价格的表现。 

 焦炭方面，四轮提降落地后焦企亏损程度加深，产量逐渐下滑。但目

前焦煤供应并不宽松、煤矿让价空间有限，焦炭进一步提降存在阻力，后

市焦炭下游需求边际好转、焦企利润有望修复、产量仍存回升空间。春节

期间焦炭整体库存并未出现明显积累，目前库存绝对水平处于同期低位，

焦炭库存压力尚可。下游钢企焦炭库存逐渐消耗，后市补库需求的释放或

将对焦炭价格形成一定程度的支撑。 

 需求方面，金三银四终端用钢旺季临近，钢材产量将呈现季节性增加

的趋势。叠加近期原料价格回落明显、钢厂利润逐渐修复，后市铁水产量

的回升速度有望提高，双焦需求端的表现趋于回暖。 

 综合来看，双焦市场有望自供需双弱过渡至供需两旺，随着铁水产量

的季节性回升，双焦价格的下方支撑将逐步夯实，当前双焦上游供应压力

尚可，我们认为在下游钢企的复产周期内、双焦难以出现较为流畅的下跌

行情，短期价格的走势不必过度悲观。 

 

 风险提示： 

 1、煤矿复产节奏超出预期，焦煤上游供应压力激增。 

 2、终端用钢需求在旺季的表现不及预期，成材利润重回低位，铁

水产量增幅有限，双焦库存压力逐渐增加。 
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