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	一、2024年：产业宏观交错 现实预期错配 
	（一）行情复盘：双“N”型走势

	二、2025年：煤焦供应压力较大 价格中枢或将下移
	（一）焦煤供给：新产能投放与进口煤加码 供应存在一定压力
	1.1 产地：新增产能逐步释放
	1.2 进口：蒙煤高位通关  澳煤表现亮眼 

	（二）焦煤需求、焦炭供给：焦炭供应随着焦化利润而变
	（三）焦炭需求：基建与出口有期待
	3.1 国内：钢材出口表现亮眼 关税政策影响有限
	3.2 国外：焦炭出口情况变化不大

	（四）煤焦库存：焦煤库存压力相对较大  
	（五）展望：煤焦供应压力较大 价格中枢或将下移
	5.1 焦煤供应有增量：山西新增产能投放+蒙煤、澳煤进口
	5.2 焦煤需求/焦炭供应跟随焦化利润变动：核心矛盾在产能过剩
	5.3 需求值得期待：内需存在韧性+出口表现亮眼
	5.4 长期：关注宏观与产业逻辑转变 把握区间机会
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	免责声明                                              

