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双焦冬储是否值得期待 
 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

 

2025年春节时间为 1月底，预计下游焦钢企业最早便会在 11 月中下旬开启冬

储，补库的空间及节奏与去年不会出现明显差异。 

回顾历年冬储期间煤焦行情，冬储补库对于煤焦行情的支撑相对有限。下游对于

煤焦的冬储需求较为刚性，补库周期弹性较大，煤焦的价格驱动更多得取决于当下的

基本面以及对于未来的供需预期，故冬储补库未必会造成价格强势上涨。 

随着淡季到来，钢厂季节性检修或逐渐增加，铁水仍有回落空间。焦炭焦煤的高

供应水平仍将给到基本面一定压力，冬储补库带来的支撑较为有限，盘面预计持续承

压。不过煤焦估值偏低，12月仍有政策会议扰动，煤焦深跌空间亦有限，建议区间

内逢高做空 01 合约，注意警惕宏观情绪切换带来的波动。 

风险因素：下行风险有，宏观情绪回落、焦煤进口增量过快；上行风险有，政策

刺激超预期、煤矿安监限产。 

 

随着淡季到来，钢厂季节性检修或逐渐增加，铁水仍有回落空间。焦炭

焦煤的高供应水平仍将给到基本面一定压力，冬储补库带来的支撑较为有限，盘面预

计持续承压。不过煤焦估值偏低，12月仍有政策会议扰动，煤焦深跌空间亦有限，建

议区间内逢高做空 01合约，注意警惕宏观情绪切换带来的波动。 

报告要点 
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一、 冬储补库或将开启 

冬季北方寒冷天气对物流运输存在限制，而焦钢企业需要在春节假期内维持正常

生产，故焦钢企业在春节前有冬储补库需求。目前下游焦钢企业日常低库存运行更能

凸显出冬储补库的必要性。 

根据近五年数据，煤焦冬储通常开始于春节前 7-13周，结束于春节前 1周左右。

冬季春节前钢厂对焦炭补库在 120万吨以内，钢厂对焦煤补库在 200 万吨以内，焦化

厂对焦煤补库大约250-480万吨水平。冬储期间，钢厂焦炭库存可用天数提升1-3天，

钢厂焦煤库存可用天数提升 1-3天，焦企焦煤库存可用天数提升 3-6天。同时，近两

年焦炭的补库时间偏晚，补库的幅度超 30%，而焦煤的补库周期偏长，补库的幅度约

20%。 

图 1： 钢厂焦炭冬储情况  

 

 

资料来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所  

 

图 2： 钢厂焦煤冬储情况  

 

 

资料来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所  

 

钢厂焦炭冬储 2024 2023 2022 2021 2020

春节时间 2024/2/10 2023/1/22 2022/2/1 2021/2/12 2020/1/25

2023/12/22 2022/12/9 2021/11/26 2021/1/22 2019/11/8

节前7周 节前7周 前10周 节前3周 前10周

补库前库存 578 580 675 739 896

补库前可用天数 11 12 15 12 12

2024/2/2 2023/1/20 2022/2/4 2021/2/5 2020/1/24

节前1周 节前1周 节前0周 节前1周 节前0周

补库后库存 689 680 749 795 957

补库后可用天数 14 14 16 13 15

库存变动 111 100 74 56 60

库存可用天数变动 3 2 1 1 3

钢厂补库开始

钢厂补库结束

钢厂焦煤冬储 2024 2023 2022 2021 2020

春节时间 2024/2/10 2023/1/22 2022/2/1 2021/2/12 2020/1/25

2023/11/10 2022/12/9 2021/12/3 2021/1/15 2019/11/8

节前13周 节前7周 节前9周 节前4周 节前11周

补库前库存 748 793 889 1139 1116

补库前可用天数 12 13 15 18 19

2024/2/9 2023/1/20 2022/1/28 2021/2/5 2020/1/3

节前0周 节前1周 节前1周 节前1周 节前3周

补库后库存 897 919 1090 1205 1172

补库后可用天数 14 15 18 19 21

库存变动 149 127 201 65 56

库存可用天数变动 2 2 3 1 2

钢厂补库开始

钢厂补库结束
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图 3： 焦企焦煤冬储情况  

 

 

资料来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所  

近两年利润不佳以及需求预期偏弱使得下游焦钢企业补库的能力以及意愿偏低，

下游普遍控制焦炭焦煤采购节奏，下游焦炭焦煤库存处于近年偏低位置。故春节前下

游焦钢企业仍需补库，以保证春节期间的正常生产。 

目前钢厂焦炭库存不足 600 万吨，钢厂焦炭库存可用天数约 11 天，与去年同期

持平。预计冬储期间补库力度及节奏与去年类似，钢厂焦炭补库 100万吨左右，钢厂

焦炭库存可用天数增加 3 天左右。而焦钢企业的焦煤库存却明显低于去年同期水平，

目前钢厂焦煤库存不足 750 万吨，钢厂焦煤库存可用天数不足 12天，焦企焦煤库存

约 900 万吨，焦企焦煤库存可用天数约 10 天。焦钢企业对于焦煤的补库意愿或较焦

炭更为强烈，预计钢厂焦煤补库 150 万吨左右，钢厂焦煤库存可用天数增加 2 天左

右，焦企焦煤补库 350 万吨左右，焦企焦煤库存可用天数增加 4天左右。 

2025 年春节时间为 1 月底，预计下游焦钢企业最早便会在 11 月中下旬开启冬

储，补库的空间及节奏与去年不会出现明显差异。 

图 4： 247家钢厂焦炭库存同期持平  图 5： 247家钢厂焦炭库存可用天数同期持平 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

 

 

焦企焦煤冬储 2024 2023 2022 2021 2020
春节时间 2024/2/10 2023/1/22 2022/2/1 2021/2/12 2020/1/25

2023/11/10 2022/11/11 2021/12/3 2020/12/18 2019/11/22

节前13周 节前11周 节前9周 节前8周 节前9周

补库前库存 952 914 1124 2021 1639

补库前可用天数 10 12 15 20 17

2024/2/9 2023/1/20 2022/1/28 2021/2/5 2020/1/24

节前0周 节前1周 节前1周 节前1周 节前0周

补库后库存 1437 1256 1590 2287 1899

补库后可用天数 17 14 19 23 20

库存变动 485 342 467 266 259

库存可用天数变动 6 3 4 3 3

焦企补库开始

焦企补库结束
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图 6： 钢厂焦煤库存同期偏低  图 7： 钢厂焦煤库存可用天数同期偏低 

 
 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

 

图 8： 焦化厂焦煤库存同期偏低  图 9：  焦化厂焦煤库存可用天数同期偏低 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

 

二、 冬储补库支撑有限 

回顾历年冬储期间煤焦行情，冬储补库对于煤焦行情的支撑相对有限。下游对于

煤焦的冬储需求较为刚性，补库周期弹性较大，煤焦的价格驱动更多得取决于当下的

基本面以及对于未来的供需预期，故冬储补库未必会造成价格强势上涨。 

2023 年 12月开始，宏观情绪回落，铁水季节性下行，高估值下煤焦价格高位下

行，即使下游库存因冬储持续增加，仍未给到价格支撑。 

2022 年 12月中央经济工作会议政策利好不及预期，加之全国疫情扩散抑制下游

钢材终端需求，盘面进入宽幅震荡调整状态，补库预期的兑现并没有对盘面价格形成

支撑。 
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图 10： 2024年焦炭冬储行情  图 11： 2023年焦炭冬储行情 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

 

图 12： 2024年焦煤冬储行情  图 13： 2023年焦煤冬储行情 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

2021 年底中央经济工作会议释放地产利好预期，定调经济“稳增长”，地产预期

大幅转好。2022年 1月 10日召开的国务院常务会议上，稳增长被指出为宏观政策的

重心，强调将稳增长放在更加突出的位置，实施扩大内需战略。当时宏观驱动为主，

冬储补库为辅，煤焦价格表现强势。 

2021 年初需求进入淡季，钢厂减产预期增强，基本面阶段性走弱，价格高位回

落，冬储影响并不明显。 
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图 14： 2022年焦炭冬储行情  图 15： 2021年焦炭冬储行情 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

 

图 16： 2022年焦煤冬储行情  图 17： 2021年焦煤冬储行情 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

故冬储补库不是行情的核心驱动，中长期需求预期不佳下，弱冬储补库预期仍将

持续。年底若无明显的强政策刺激，冬储补库对于价格的支撑依旧有限，不会造成价

格的强势上涨。 

三、 淡季煤焦压力仍存 

随着重心转向稳产保供，二季度后山西煤矿复产节奏加快，国内焦煤供应缓慢恢

复，三季度开始焦煤产量维持高位，同比变化由-15%回升至 2%，国内焦煤供应持续维

持高位。2024 年焦煤进口环境相对宽松，对我国焦煤供应形成重要补充。甘其毛都口

岸维持高通关水平，日均通关车数超 1000 车，高于上一年平均水平。受地缘政治影

响俄煤出口转向亚洲市场，进口维持高位。受进口性价比吸引，美国煤以及澳煤进口

增量较为客观。2024年前 9个月，焦煤进口增量超 1600万吨，增量主要由蒙古、澳

大利亚、俄罗斯、美国贡献，巨大的进口量对盘面形成明显压制。 
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图 18： 国内供应维持高位  图 19： 蒙煤进口维持高位 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

2024 年 9 月底之后焦炭开启六轮提涨，焦企利润快速恢复，焦炭产量迅速回升

至年内高位。目前三轮提降声音渐起，但焦企利润尚存，下游补库仍偏谨慎，焦炭产

量偏高使得焦企库存小幅累积，焦炭基本面边际宽松。 

图 20： 焦炭日均产量维持高位  图 21： 铁水产量或将季节性回落 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

随着淡季到来，钢厂季节性检修或逐渐增加，铁水仍有回落空间。焦炭焦煤的高

供应水平仍将给到基本面一定压力，冬储补库带来的支撑较为有限，盘面预计持续承

压。不过煤焦估值偏低，12月仍有政策会议扰动，煤焦深跌空间亦有限，建议区间内

逢高做空 01合约，注意警惕宏观情绪切换带来的波动。 
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图 22： 焦炭库存小幅累积  图 23： 焦煤库存淡季仍有压力 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

 

风险因素：下行风险有，宏观情绪回落、焦煤进口增量过快；上行风险有，政策

刺激超预期、煤矿安监限产。
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