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回顾新年以来，双焦价格维持在低位区间震荡，没有较大的行情。年前，随着需求持续

性下移以及冬储效应进一步减弱，供应端出货明显乏力，高库存和相对高供应背景下，双焦

价格承压下行。年后，终端需求出现好转恢复，建材需求增幅较大，市场信心得到提振，叠

加两会在即，市场对政策刺激需求有较好预期，拖底下方。与此同时外围市场，美国挑起贸

易争端，越韩开始加征反倾销税，多空因素交织，双焦价格低位波动明显。目前，双焦维持

供强需弱格局，其中焦煤盘面持仓量达近几年高位，价格博弈激烈，短期国内两会宏观政策

预期支撑下方价格，建议区间思路，等待两会后选择方向。

供强需弱，焦煤上下游库存相对分化

截至 2 月 28 日，根据钢联数据统计，国内焦煤社会库存合计 2075.58 万吨，同比上升

173.32 万吨或 9.12%。库存结构上，洗煤厂和港口为代表的的上游库存 634.69 万吨，同比

上升 290 万吨或 84%；独立焦企和钢厂为代表的下游库存 1439.35 万吨，同比下降 145.41
万吨或 9%。无论是与往年相比，还是从如今边际走势来看，焦煤上下游库转移出现明显堵

塞问题。
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焦炭十连提降，但产量韧性较强

焦炭十轮降价落地后，焦企利润受损，影响焦企开工有所下滑，但也尚未引起大面积的

减产，多数焦企仍保持正常生产节奏，焦炭供应减量暂时较为有限。上周，全国 30 家独立

焦化厂吨焦盈利仍继续下降至-71 元/吨，较上周多亏 14 元/吨。其中，河北准一级焦平均盈

利-14 元/吨，山东准一级焦平均盈利-38 元/吨，亏损增幅最大，内蒙二级焦平均盈利-136
元吨，江苏区域焦企同样转亏。而 230 家独立焦化厂焦炭日均产量始终维持在 50 万吨左右，

变化幅度较小。

尽管目前期货升水结构对贸易商补库行为形成短期驱动，但下游需求释放力度仍显不

足，焦炭实际成交量未现显著放量。从需求端看，新增高炉检修计划持续落地，铁水产量逆

季节性同比下滑至 227.94 万吨，钢厂焦炭库存维持 13 天以上高位，叠加对焦炭看跌心态下，

钢厂对焦炭购入仍然谨慎，多维持按需采购节奏，部分有控量行为，焦炭需求难以大量释放，

这将压制着焦炭的价格空间。
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铁水产量维持韧性，难有较大增量

上截止 2 月 28 日，根据钢联数据统计，全国 247 家钢厂日均铁水产量 227.94 万吨，环

比微增 0.43 万吨；焦炭库存 680.95 万吨增 1.52 万吨，焦炭可用天数 13.4 天增 0.03 天；炼

焦煤库存 768.78 万吨增 10.64 万吨，焦煤可用天数 12.27 天增 0.1 天。

据钢联针对 3 月高炉新增停复产情况的调研统计，3 月份计划检修的高炉有 2 座，涉及

产能约为 1.2 万吨/天；计划复产的高炉则有 17 座，涉及产能约 7.45 万吨/天。若各钢厂按

当前已统计到的高炉停复产计划进行生产，预计 3 月份日均铁水产量将达到 232.85 万吨。

届时铁水需求有一定支撑，或将缓解焦炭降价压力，给予焦炭价格一定支撑。

整体来看，自去年下半年以来，钢厂盈利率持续低位，铁水生产策略更趋向效益导向，

在终端需求没有显著改善，钢厂盈利提升前，预计铁水产量难有较大增量。值得关注的是，

随着钢材价格持续下挫，关于调控钢铁产量的呼声渐起，这降成为未来行情转折的主要因素

之一。
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越韩两国加征反倾销税，压制终端需求

目前，外围市场关税消息压制住了钢材价格的上升势头，第一是韩国对自中国进口的中

厚板加征征收临时反倾销税，税率为 27.91 至 38.02%不等。第二是越南对自进口中国的热卷

征收临时反倾销税，临时反倾销税率为 19.38%至 27.83%。
近年来，越南已经是中国的第一大钢铁产品出口国，2024 年累计出口热卷总量为 814.14

万吨，占中国出口总量热卷的 30.1%，同比 2023 年增长 39.26%。主要用途是越南的工业制

造业领域。韩国是中国的第二大钢铁产品出口国，2024 年中国中厚板出口至韩国的总量为

147 万吨，占中国出口中厚板的 14.1%，主要品种为造船板、普碳钢、工模具钢、耐磨高强、



镍系低温钢板等，90%应用在韩国的造船领域。

随着反倾销税的落地，我国钢材预计价格竞争优势丧失，中国出口的热卷和中厚板或许

会失去这两个巨大的市场，从 24 年出口数据来看，两个市场合计出口量近 1000 万吨，占去

年总出口量的 9%。因此将影响国内板材的供需平衡，进而影响钢厂的利润，对于整个黑色

系大宗商品市场形成压制。

展望未来，终端需求难见好转，钢厂铁水复产意愿不足，对原料需求低迷，双焦的基本

面压力仍存。值得关注的是，随着国内煤炭价格持续下挫，关于调控煤炭产量和进口的呼声

渐起，虽然目前对焦煤的影响有限，但若煤价进一步深跌，不排除供应端调节的可能性。目

前正处两会期间，市场不确定性加强，建议等待两会政策扰动落地后选择方向。关注焦煤期

货 2505 合约盘面出现大幅减仓情况后，1060-1180 价格区间的突破情况。
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