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 煤焦主要驱动因素：终端用钢需求表现不及预期；铁水产量难有超预期增长；钢厂、焦企维持原料低库存状态，煤矿端出货难度较大；焦煤产能

释放存在提升空间，进口高位补充国内供应；煤-焦-钢产业链仍存自上而下让渡利润的空间。

 供需角度：短期地产疲弱状态的改善空间有限，终端用钢需求难有超预期的表现，金三银四旺季过半、后市成材利润的扩张仍显艰难，铁水产量

难以恢复至去年同期水平。安全监管带来的供给侧扰动趋弱，虽然当前煤价持续下滑、矿端开采积极性不高，但行业利润尚可、后市焦煤产能释

放仍存提升空间。进口煤价格优势仍存，对国内供应的补充作用延续，焦煤整体供应并不紧张。焦炭利润受上下游共同挤压扩张艰难，焦企生产

积极性不高，终端用钢需求表现难超预期，钢厂利润扩张艰难，炼焦利润的修复难度较大，焦炭产量难有明显增长。综合来看，终端用钢需求的

修复之路长夜漫漫，钢厂生产低利润以及控制原料库存状态难以明显扭转，铁水产量出现超预期的增长的概率较低，需求端对双焦价格的支撑力

度有限；考虑到当前焦煤利润尚可、焦企利润较差而钢厂利润偏低，煤-焦-钢产业链自上而下让渡利润的进程仍有延续可能；焦煤供应端扰动弱

化、整体供应并不紧张，双焦上游仍存去库压力，价格的上方空间不宜高估。

 期价核心波动区间：焦煤09合约1300-1700元/吨，焦炭09合约1700-2200元/吨。
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煤焦核心驱动逻辑及行情回顾

资料来源：Mysteel，Wind，申万期货研究所

焦煤期现价格走势（元/吨） 焦炭期现价格走势（元/吨）

 去年三季度煤矿事故频发、产区安监力度不减，焦煤产能释放持续受限，铁水产量淡季不降反增、粗钢平控预期逐渐减退，供减需增环境
下双焦库存降至低位、给予期价极大的向上弹性，双焦价格强势反弹，国庆节前焦炭4.3米焦炉淘汰消息再次推高盘面价格中枢。

 四季度产区事故仍有发生、安监对供应端的影响仍存，年底矿端开采积极性偏弱，焦煤产能释放恢复缓慢。但上游低库存状态较前期有所
改善，焦煤价格的向上弹性弱化。三轮提涨后焦企利润修复、生产积极性提高，焦炭上游库存低位回升。终端用钢需求进入淡季，成材利
润有所缩窄，钢厂生产积极性转弱，铁水产量高位回落，双焦供应偏紧状态有所缓解、价格高位松动。

 今年年初，终端用钢需求淡季效应明显，成材库存持续积累，钢企利润修复缓慢、增产积极性不足，春节临近双焦开工积极性逐渐下降。

 春节过后煤矿复工复产，但终端需求释放缓慢、成材库存压力较大、铁水产量的回升程度不及预期、拖累炉料的价格表现，产业链负反馈
传导流畅，焦煤价格持续下跌，焦炭节后落地五轮提降、焦企开工降至低位，双焦上游出货压力明显，市场延续供需双弱格局。
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需求：地产表现延续疲态

资料来源：Wind，申万期货研究所

房屋新开工面积当月值（万平方米） 商品房销售面积当月值（万平方米）

 尽管一线城市降首付、降利率和调整普宅标准等新政出台，1-2月商品房销售面积较2023年同期水平的降幅仍高达25%，新开
工面积同比降幅达30.5%。

 多数地产指标均显示出居民购房需求未有明显改善，房地产景气度继续下探。市场购房需求疲软，房企销售回款能力恶化，
房地产市场仍处于底部阶段。

 尽管“认房不认贷”、降低首套二套首付比例、存量房贷利率降息等一系列政策频频落地，但效果仍不达预期，地产市场延
续疲态，后市仍存较大复苏空间。

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024



需求：钢厂利润扩张仍显艰难

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 地产表现低迷持续拖累终端用钢需求，春节过后五大材表观需求的恢复情况不及预期。金三银四旺季过半，五大材表需仍未恢复
至2023年同期水平，截至3月29日当周五大材表需同比降幅仍有6.7%左右。

 终端需求表需疲弱，成材库存压力渐增，钢厂利润修复艰难。节后产业链负反馈通道开启，偏低的产量水平压制了炉料价格，钢
企利润缓慢恢复，但受到需求端的抑制，利润扩张之路仍显艰难。

 二季度终端用钢需求将逐渐过渡至淡季，成材需求端难有超预期的亮眼表现，5-6月成材利润水平难回高位，在一定程度上抑制钢
厂增产的积极性。

螺纹钢利润走势（元/吨）五大材表需周度统计（万吨）
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需求：铁水产量难回同期水平

资料来源： Wind，Mysteel，申万期货研究所

 今年1-2月，粗钢累计产量1.68亿吨，较去年同期下滑0.44%左右。年初钢厂利润水平偏低，铁水产量不及同期水平；节后终端用钢
需求在旺季的表现不及预期，成材库存压力渐增，铁水产量的回升速度远不及去年同期。截至3月29日当周，247家钢企铁水日均产
量仅有221万吨，较去年同期低9.1%。

 在稳增长、稳经济的宏观背景下，今年粗钢平控政策难有明确的要求落地。二季度政策端难以对粗钢产量以及铁水产量形成明显扰
动。

 地产疲弱状态的改善空间有限，二季度终端用钢需求难有超预期的表现。目前金三银四旺季已经过半、后市成材利润的扩张仍显艰
难，铁水产量恢复至去年同期水平的概率偏低。关注4月底铁水产量的上行高度。

粗钢月度产量（万吨） 247家钢企铁水日均产量周度统计（万吨）
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需求：钢厂原料低库存策略仍将延续

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 春节前钢厂补库需求集中释放，焦煤、焦炭可用天数明显增加，2月8日钢厂焦炭可用天数13.6天、焦煤可用天数14.3天。节后归来，
由于终端需求表现不及预期，成材累库明显，钢厂利润水平偏低、对原料的补库积极性不佳、以消耗节前库存为主。截止3月29日当
周，钢厂焦炭库存可用天数降至11.9天、焦煤可用天数12.2天，均低于历史同期水平。

 原料库存的持续下滑使得钢厂在原料的采购过程中议价权有所增加，在一定程度上加速了焦煤、焦炭价格的下降过程。

 二季度成材利润难有明显扩张，钢厂原料低库存策略仍将延续。虽然当前钢厂原料库存可用天数低于同期水平，但较去年下半年的绝
对低位（焦炭10天、焦煤11.5天）仍有一定距离，低利润的环境下钢厂对双焦的采购需求难有超预期的集中释放。

钢厂焦炭库存可用天数（天）
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供应：焦炭开工水平难有大幅回升

焦炭日均产量周度统计（万吨） 焦炭全口径库存（万吨）

 年初铁水产量偏低，焦炭进入提降周期，产量随之下滑至同期水平以
下。节后产业链负反馈开启，焦炭价格连续落地五轮提降，焦企亏损程
度逐渐扩大，焦炭产量加速下降。3月29日当周，焦炭日均产量水平降
至105.7万吨左右，远低于历年同期水平。

 春节过后虽然焦炭全口径库存小幅去化，但去库多由钢厂原料库存的消
耗实现。2月焦企库存明显积累，3月随着焦炭产量的大幅下滑、上游库
存高位去化。但目前焦企库存仍高于同期水平，上游出货压力仍存。

 后市来看，钢厂低利润状态难以扭转、而焦煤端议价权相对偏强，炼焦
利润受上下游共同挤压扩张艰难，焦企生产积极性难有明显提升，焦炭
产量出现大幅增长的概率偏低。

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

独立焦化厂焦炭库存（万吨）
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供应：碳元素估值持续下移

资料来源： Mysteel，Wind，申万期货研究所

 一季度秦港5500K动力煤价格持续阴跌，虽然春节期间煤炭供应有所下
滑，但终端电厂库存充足、叠加节日前后非电需求表现偏弱（水泥产量
同比下降7.9%），需求端对煤价的支撑力度有限，煤炭港口库存消化缓
慢，电煤价格上方承压。

 3月进入用煤用电淡季，加之非电需求支撑力度不足（甲醇产量高位回
落），煤价下滑速度加快。截至3月28日秦港5500K动力煤价格自2月底
的940元/吨回落至840元/吨。

 二季度终端用煤用电需求仍处淡季，非电需求难有亮眼表现，需求端对
碳元素估值的支撑作用有限。在产产能维持高位、安监扰动趋弱、煤炭
产量难有超预期的下降，叠加进口煤的补充，需求淡季碳元素估值仍存
下移空间，关注二季度末迎峰度夏临近、终端电厂的备货节奏。

秦皇岛港5500K动力煤价格（元/吨） 全国55个港口动力煤库存（万吨）
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供应：焦煤产能释放存在提升空间

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 年初铁水产量偏低、焦企开工下滑，春节临近洗煤厂开工积极性平平。节日
期间煤矿端进入假期状态，精煤产量降至年内低位。节后煤矿陆续复工复
产，但重大会议前后安全监管力度严格、叠加焦煤价格走势偏弱，矿端开工
积极性受到一定程度的抑制，3月精煤产量处于同期低位。截至3月29日当
周，样本洗煤厂精煤日均产量同比降幅达9.8%。

 钢厂利润水平偏低，焦企亏损程度扩大，下游对焦煤的采购情绪不佳。焦化
厂节前原料补库过后，节后以消耗前期备货为主，焦煤可用天数逐渐降至同
期低位。然而因节后下游采购需求表现低迷，3月焦煤上游库存逐渐累至同
期高位，压制价格的上方空间。

 当前焦煤端利润情况尚可，安监扰动趋弱的环境下焦煤产能释放仍存提升空
间，加剧上游库存的消化难度。钢厂利润扩张艰难，焦企利润水平承压，当
前焦企及钢厂焦煤库存尚未降至去年全年低位，需求端对焦煤的采购需求难
有超预期的释放。

110家洗煤厂精煤日均产量（万吨） 洗煤厂+矿山库存合计（万吨）
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进口：进口煤持续补充国内供应

资料来源： Mysteel，Wind，申万期货研究所

炼焦煤进口量（万吨）

 海外煤仍存价格优势，年初煤炭进口增量明显。1-2月煤及褐煤进口7452
万吨，同比增长23%；1-2月炼焦煤累计进口1789万吨，同比增幅54%。

 1月1日起煤炭进口关税恢复，但澳煤进口不受影响，后市部分具备性价
比的澳煤仍有望流入中国市场。受地缘政治因素影响，俄媒进口或将有
所下滑。而蒙煤为突破全年通关车数，进口量有望维持高位。

 虽然国内焦煤估值逐渐回落，但海外煤价格同步下探，后市海外焦煤性
价比仍有望得到体现，进口焦煤对国内供应的补充作用仍将延续。今年
焦煤港口库存较去年同期水平有所增长，后市随着焦煤进口的增加，港
口库存水平仍有上行空间。

焦煤港口库存（万吨）
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利润：产业链仍存自上而下让渡利润的空间

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

焦化厂利润走势（元/吨）

 年初铁水产量同比偏低，节后钢企复产节奏不及预期、补库需求偏弱，需求端表现较为低迷。原料端焦煤价格跌幅不及焦炭，焦化
厂利润持续收缩、炼焦亏损程度逐渐扩大。截止3月29日当周，独立焦化企业吨焦平均利润低至-155元/吨。

 二季度终端用钢需求将逐渐过渡至淡季，成材需求端难有超预期的亮眼表现，受需求端的拖累，煤-焦-钢产业链条上的各环节利润
同步扩张的实现难度较大。相较于焦企及钢企、焦煤端利润水平尚可，煤-焦-钢产业链仍存自上而下让渡利润的空间。

 行业利润尚可、焦煤产能释放仍存提升空间，叠加进口煤的补充，焦煤供应并不紧张，在下游环节生产利润偏低的环境下、焦煤估
值的上方空间不宜高估。下游钢厂利润扩张艰难，而焦企在产业链条中议价能力偏低，焦炭进一步让价的空间取决于焦煤价格的回
落程度。

螺纹钢利润情况（元/吨）
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小结

 短期地产疲弱状态的改善空间有限，终端用钢需求难有超预期的表现，金三银四旺季过半、后市成材利润的扩张仍显艰难，铁水产量难

以恢复至去年同期水平。

 安全监管带来的供给侧扰动趋弱，虽然当前煤价持续下滑、矿端开采积极性不高，但行业利润尚可、后市焦煤产能释放仍存提升空间。

进口煤价格优势仍存，对国内供应的补充作用延续，焦煤整体供应并不紧张。

 焦炭利润受上下游共同挤压扩张艰难，焦企生产积极性不高，终端用钢需求表现难超预期，钢厂利润扩张艰难，炼焦利润的修复难度较

大，焦炭产量难有明显增长。

 终端用钢需求的修复之路长夜漫漫，钢厂生产低利润以及控制原料库存状态难以明显扭转，铁水产量出现超预期的增长的概率较低，需

求端对双焦价格的支撑力度有限；考虑到当前焦煤利润尚可、焦企利润较差而钢厂利润偏低，煤-焦-钢产业链自上而下让渡利润的进程

仍有延续可能；焦煤供应端扰动弱化、整体供应并不紧张，双焦上游仍存去库压力，价格的上方空间不宜高估。

 风险点：

1、矿难频发、安监收紧再次扰动焦煤产能释放节奏，焦煤供应重回偏紧态势。

2、铁水产量超预期增长，需求端的提振下双焦价格大幅上行。

3、终端用钢需求超预期改善，钢企利润明显扩张，产业链各环节价格共振上行。



二季度煤焦期货操作建议

 JM2409合约逢高空配，上方压力参考1700元/吨。

 J2409合约逢高空配，上方压力参考2200元/吨。

 空配盘面焦化利润策略，JM2409/J2409比例可设置为5/2。

 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业需求选择阶段
性的买入或卖出套期保值。

波段操作

套利操作

套保操作
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