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摘要 

 5 月以来双焦价格波动不大。月初焦炭第四轮提涨落地后、

第五轮提涨受到下游主流钢厂较强的抵触，主因铁水产量

增幅放缓、而焦炭产量升至高位，同时钢厂利润处于偏低

水平、而焦企利润逐渐修复，5 月下旬焦炭首轮提降全面

落地。月底个别焦企尝试首轮提涨焦炭价格，但期货表现偏

弱、市场情绪不佳、同时炼焦利润仍存，焦炭提涨预期逐渐

走弱，焦企与钢厂博弈持续。月内焦煤价格窄幅调整，山

西中硫主焦煤价格在 1800-1850 元/吨之间运行，上游产量

增长速度仍显缓慢，而下游焦炭、铁水产量均维持在高位

水平，焦煤基本面矛盾尚不明显、价格波动幅度较为有

限。 

 展望后市，我们认为以当前的供需情况来看，双焦价格的上

方空间不宜乐观：终端用钢需求进入淡季，成材需求端的表

现难有突破，后市钢厂利润的扩张仍显艰难，铁水产量存在

高位下滑的可能，同时低利润环境下钢厂对双焦的采购积极

性仍将较为有限。近期焦煤产量水平逐渐抬升，上游库存已

有所积累，政策面约束趋于放松、后市焦煤增产存在加速预

期，进口煤对供应的补充作用延续，焦煤整体供应压力趋于

增加。目前焦企利润仍存、焦炭库存维持低位，焦炭产量难

有明显回落，若后市铁水产量高位下滑、焦炭库存压力趋于

增加，焦企议价权或将进一步转弱，焦炭估值水平仍将取决

于上游焦煤的让价幅度。综合来看，终端用钢需求淡季铁水

产量高位状态难以维持，煤-焦-钢产业链仍存自上而下让渡利

润的空间，双焦估值向上修复的难度较大，关注上游产能的

释放节奏以及库存的积累情况。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

【申银万国期货】铁水产量高位难续，关注供应释放节奏                                
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一、近期煤焦价格走势分析 

 5 月以来双焦价格波动不大。月初焦炭第四轮提涨落地后、第

五轮提涨受到下游主流钢厂较强的抵触，主因铁水产量增幅放缓、

而焦炭产量升至高位，同时钢厂利润处于偏低水平、而焦企利润

逐渐修复，5 月下旬焦炭首轮提降全面落地。月底个别焦企尝试首

轮提涨焦炭价格，但期货表现偏弱、市场情绪不佳、同时炼焦利

润仍存，焦炭提涨预期逐渐走弱，焦企与钢厂博弈持续。月内焦

煤价格窄幅调整，山西中硫主焦煤价格在 1800-1850 元/吨之间运

行，上游产量增长速度仍显缓慢，而下游焦炭、铁水产量均维持

在高位水平，焦煤基本面矛盾尚不明显、价格波动幅度较为有限。 
 

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、成材利润扩张艰难，铁水产量高位难续。 

   近期下调首付比例及贷款利率、地方政府收购存量住房等一系

列重磅房地产救市政策集中发布，目前地产周期已经进入修复阶

段，但居民的购房信心的恢复仍需时日。同时，从销售端的好转

到新开工数据的全面修复是个较为长期的过程，房企的回款首先

需要修复自身的资产负债表之后、才有望看到新开工数据的好转。

因此从今年下半年来看，决定黑色系终端用钢需求、尤其是螺纹

下游需求的地产新开工数据的明显恢复仍显艰难，处于周期底部

的地产板块表现仍将拖累终端用钢需求。 

 5 月终端用钢需求逐渐过渡至淡季，五大材表需仍维持在 2023

年同期水平以下。5 月 31 日当周、五大材表需在 908 万吨，同比

降幅仍有 8%左右。当前成材库存压力尚可，但随着终端用钢需求

的转淡，上游产量高位背景下钢厂库存压力趋于增加，疲弱需求

端的压制下成材利润的扩张仍显艰难，对高价炉料的接受程度较

为有限。 

 

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 

 

  

 4 月以来成材库存压力有所减轻，铁水产量持续回升，对双焦

的需求逐渐恢复。而进入 5 月，终端用钢需求向淡季过渡，铁水产

量的增幅逐渐放缓，下旬铁水产量连续两周出现小幅下滑。截至 5

月 31 日当周，247 家钢企铁水日均产量在 226 万吨，同比降幅由

月中的 1%小幅扩大至 2.1%。稳增长背景下粗钢平控政策难有明确

的要求落地，目前政策端难以对铁水产量形成明显扰动，成材产量

水平将更多地依赖利润以及库存的自发调节。6 月在全国温度攀升

以及华东地区入梅的环境下、终端用钢需求难有亮眼表现，成材去

库压力趋增，钢厂利润的扩张仍显艰难，铁水产量存在进一步下滑

的可能，双焦需求端的支撑恐将进一步弱化。 

200

400

600

800

1000

1200

1月4日 3月4日 5月4日 7月4日 9月4日 11月4日

2020 2021 2022 2023 2024



 

 
4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

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、焦煤产量逐渐回升，上游库存压力渐增。 

3 月以来，政策面对焦煤产能释放存在约束、叠加焦炭、铁水

产量回升缓慢、焦煤需求表现偏弱、上游库存压力逐渐增加，矿端

增产积极性受到一定程度的抑制，精煤产量维持在同期低位水平。

5 月焦煤上游库存降至低位、叠加政策面的约束逐渐放松，焦煤产

量水平小幅抬升。山西煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的时间

截止到 5 月底，6 月焦煤产能释放存在加速预期。截至 6 月 5 日当

周，样本洗煤厂精煤日均产量 59 万吨，月环比增长 4.8%，同比降

幅缩窄至 3.2%。从开采利润的角度，当前焦煤行业利润情况尚可，

后市政策面约束放松、焦煤产能释放存在加速预期，产量水平存在进

一步抬升的空间。 

 

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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今年澳煤进口窗口打开，叠加海外煤存在一定的价格优势，煤

炭进口增长明显。1-4 月煤及褐煤进口 1.6 亿吨，同比增长 13%；

炼焦煤累计进口 3784 万吨，同比增长 21%。虽然后市国内焦煤价

格存在下滑预期，但海外焦煤性价比仍存，进口焦煤对国内供应的

补充作用有望延续。焦煤产量水平存在抬升空间，叠加进口煤的补

充，整体供应端或逐渐走向宽松。 

 

图 6：炼焦煤进口量（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

钢厂利润维持在偏低水平，焦化厂虽仍处盈利状态、但行业利

润水平较前期有所收缩、利润的进一步扩张受到下游钢厂的明显压

制，钢厂及焦企对焦煤的补库积极性逐渐降温，焦煤可用天数稳定

在相对低位水平。截至 5 月 31 日当周，焦企焦煤可用天数由 4 月

底的 11.2 天小幅下滑至 10.7 天，钢厂焦煤可用天数由 11.7 天小

幅抬升至 12 天。 

下游采购需求表现平淡，随着焦煤产量水平的抬升、5 月上游

库存的消化进程逐渐放缓，下旬开始供应端由去库转向小幅累库，

焦煤价格的上方压力有所增加。5月 31日当周洗煤厂与矿山库存合

计增至 429 万吨，较 5 月中旬增加 37.6 万吨，同比降幅由 31.5%

缩窄至 16.4%。 

焦煤开采利润尚可、政策面约束趋于放松、后市焦煤增产存在加

速预期，而下游铁水产量存在下滑可能，焦煤上游库存恐将进一步

积累。终端用钢需求淡季钢厂利润扩张艰难，焦企利润水平承压，

虽然当前焦企及钢厂的焦煤库存不高，但在低利润的环境下、下游

企业仍将维持原料低库存的备货策略，对焦煤的采购或仍维持按需

为主的节奏，下游补库需求难有超预期的释放。 
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图 7：焦企焦煤可用天数（天） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

图 8：洗煤厂+矿山库存合计（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

  3、下游需求难超预期，焦炭议价难度增加。 

5 月初焦炭第四轮提涨全面落地，炼焦利润重回正值，焦企开

工积极性逐渐恢复，焦炭产量水平稳步抬升。截至5月31日当周，

焦炭日均产量水平升至 113.6 万吨左右，月环比增长 6.5%，较去

年同期水平的降幅收窄至 0.6%。后市来看，钢厂低利润状态仍将

延续、炼焦利润的进一步扩张存在较大阻力，焦企利润水平仍将依

赖于上游焦煤端的让价空间。而当前升至高位的焦炭产量给予上游

焦煤价格一定程度的支撑，若钢厂在利润收缩的情况下进一步提降

焦炭价格、焦企盈利状态或难以维系，焦炭产量存在高位下滑的可

能。 
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图 9：焦炭日均产量周度统计（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

春节过后焦炭落地六轮提降，焦企亏损程度扩大、生产积极性

降低、4 月焦炭产量降至低位，而同期铁水产量回升明显，焦企焦

炭库存高位回落，月中库存降至去年同期水平以下，月底库存同比

降幅达到 18%，对焦炭连续落地的四轮提涨形成支撑。而 5 月铁水

产量增幅放缓、下旬铁水见顶回落，在焦炭产量高位的环境下，焦

企焦炭库存的去化进程也有所放缓。5 月 31 日当周焦企焦炭库存

68.5 万吨，同比低 36%，较月中的水平基本持平。后市铁水产量趋

于回落，上游焦炭库存存在积累可能，需关注焦炭产能的释放节奏。 

钢厂利润维持在偏低水平、对原料的补库积极性偏弱，5 月钢

厂焦炭库存可用天数始终维持在 11 天以下的同期低位水平。当前

焦炭产量升至高位、上游供应并不紧张，而铁水产量趋于下滑，钢

厂在焦炭的采购过程中议价权逐渐转强，焦炭价格提涨的阻力有所

增加。后市成材利润的扩张仍显艰难，钢厂原料低库存策略或将延

续，钢厂对焦炭的采购需求也难有超预期的表现。 

 

图 10：独立焦企焦炭库存（万吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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图 11：钢厂焦炭库存可用天数（天） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

  

三、投资逻辑与交易策略 

 需求方面，终端用钢需求进入淡季，成材需求端的表现难有突破，后

市钢厂利润的扩张仍显艰难，铁水产量存在高位下滑的可能，同时低利润

环境下钢厂对双焦的采购积极性仍将较为有限。 

 焦煤方面，近期焦煤产量水平逐渐抬升，上游库存已有所积累，政策

面约束趋于放松、后市焦煤增产存在加速预期，叠加进口煤对供应的补充

作用延续，焦煤整体供应压力趋于增加。 

 焦炭方面，目前焦企利润仍存、焦炭库存维持低位，焦炭产量难有明

显回落，若后市铁水产量高位下滑、焦炭库存压力趋于增加，焦企议价权

或将进一步转弱，焦炭估值水平仍将取决于上游焦煤的让价幅度。 

 综合来看，我们认为以当前的供需情况来看，双焦价格的上方空间不

宜乐观：终端用钢需求淡季铁水产量高位状态难以维持，煤-焦-钢产业链

仍存自上而下让渡利润的空间，双焦估值向上修复的难度较大，关注上游

产能的释放节奏以及库存的积累情况。 
 

 风险提示： 

1、政策面约束产能释放节奏，焦煤产量超预期下滑。 

2、铁水产量进一步增长，需求端的提振下、双焦价格大幅上行。 

3、终端用钢需求的表现淡季不淡，钢企利润大幅扩张，产业链各

环节估值同步向上修复。 
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