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双焦基差

资料来源：WIND，长安期货
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基差分析

Ø 焦煤来看，近一年来焦煤基差均值为412.77，近1月的焦煤基差均值为68.80，目前

115.0的基差基本处于二者中位偏下水平；现货唐山主焦煤日均汇总价格表现较为坚挺，

随着焦煤期货主力2109合约上周的上涨，目前期价已呈现升水现货状态，叠加焦煤基差

存向上均值回归的可能，因而焦煤期价从基差角度来看向上或承压。

Ø 焦炭方面，现货日照港一级冶金焦出库价格高位回落，大幅升水焦炭主力2109合约的情

况有所改善，而近一年来焦炭基差均值为101.02，近一月焦炭基差均值为292.52，目前

97的基差显然存在向上回归均值的预期，因而焦炭期价上行或存压力。
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焦煤供给：产能利用率&日均产量持续反弹

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤供给（进口）：蒙古通关恢复较缓

资料来源：钢联数据，长安期货

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

20
05

-0
7-

01
20

06
-0

2-
01

20
06

-0
9-

01
20

07
-0

4-
01

20
07

-1
1-

01
20

08
-0

6-
01

20
09

-0
1-

01
20

09
-0

8-
01

20
10

-0
3-

01
20

10
-1

0-
01

20
11

-0
5-

01
20

11
-1

2-
01

20
12

-0
7-

01
20

13
-0

2-
01

20
13

-0
9-

01
20

14
-0

4-
01

20
14

-1
1-

01
20

15
-0

6-
01

20
16

-0
1-

01
20

16
-0

8-
01

20
17

-0
3-

01
20

17
-1

0-
01

20
18

-0
5-

01
20

18
-1

2-
01

20
19

-0
7-

01
20

20
-0

2-
01

20
20

-0
9-

01
20

21
-0

4-
01

单位：万吨
炼焦煤：进口数量：中国（月）
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焦煤供给分析

Ø供给端来看，安监压力虽有减小且此前关停煤矿逐步开工复产，

洗煤厂产能利用率及精煤日均产量继续回升，但整体产能仍然有

限，叠加澳煤限制进口以及蒙古通关恢复较缓，焦煤供给偏紧态

势或难明显改善。
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焦煤需求（焦企）：产能利用率和日均产量延续小幅抬升

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤需求（钢厂）：产能利用率和日均产量持平

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤需求分析

Ø需求端，吨焦利润继续回落叠加焦企提降落地，焦炭日均产量和

焦企产能利用率存回落风险，叠加下游钢厂设备检修和粗钢限产

政策以及焦企本身产能限产政策扰动，焦煤需求存边际转弱可能。



•14

焦煤库存：洗煤厂精煤库存反弹，港口库存回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤库存：焦化厂库存继续回落，钢厂库存小幅反弹

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦煤库存分析

Ø库存方面，洗煤厂库存回升，焦煤价格强势一定程度上抑制下游

焦企采购需求，港口库存回落显示进口焦煤供给仍然承压；焦化

厂焦煤库存则继续回落，钢厂焦煤库存有所回升，独立焦企焦煤

库存创13个月新低，钢厂焦化厂库存仍是3年多来低位，或对期价

起到一定支撑作用。
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焦炭吨焦平均盈利：继续回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭供给（焦企）：产能利用率和日均产量延续小幅抬升

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭供给（钢厂）：产能利用率、日均产量抬升

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭供给分析

Ø供给端，吨焦利润继续回落且焦企提降落地，叠加焦炭下游采购

需求受季节性和钢厂限产、高炉检修等因素影响或继续回落，焦

炭日均产量和焦企产能利用率存回落风险，叠加焦企产能限产政

策扰动，焦炭供给端或边际收紧。
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焦炭需求：高炉开工率略有下滑，铁水产量和高炉产能利用率继续上升

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭需求：消费量持续反弹，出口回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭需求分析

Ø需求端，钢厂在大庆之后逐步恢复生产，高炉产能利用率和日均

铁水产量均明显回升；但长流程钢厂利润仍然维持低位，且部分

地区粗钢产能限产政策已出台，均对包括焦炭在内的原料端采购

需求有所抑制。此外，目前汛期、高温以及利润低位也使得钢厂

开始落地设备检修计划，这样对焦炭采购需求的拖累也不容忽视。
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焦炭库存：焦企及钢厂库存低位反弹

资料来源：钢联数据，长安期货

�

�

������
������

������

������

��������
��������

���
���

���
�

���
������
�

����������������������������������������

���
���

���
�

���
������
�

���
���

���
�

���
������
�

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���
���

���
�

���
������
�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������$ �x �u �� *@�Ž C£ �u�������� �% �3 �Þ �¯ �Ž �� �3 �u �• �� �u �� �¡�c �t �d

��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������������������

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������$ �x �u �� *@

������ �� �® 	H �Ž �� �3 �u �Ž C£ �u �• �� �u �� �¡ �c �t �d



•25

焦炭库存：港口库存继续回落并处于低位

资料来源：钢联数据，长安期货
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焦炭库存分析

Ø库存方面，焦企及钢厂焦炭库存受粗钢限产政策扰动和下游需求

季节性偏弱影响出现逐步累库的迹象，而港口库存回落显示受海

外经济复苏影响，焦炭出口需求向好。
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总结--焦煤

Ø 供给端来看，安监压力虽有减小且此前关停煤矿逐步开工复产，洗煤厂产能利用率及精煤日均产量继续回

升，但整体产能仍然有限，叠加澳煤限制进口以及蒙古通关恢复较缓，焦煤供给偏紧态势或难明显改善。

Ø 需求端，吨焦利润继续回落叠加焦企提降落地，焦炭日均产量和焦企产能利用率存回落风险，叠加下游钢

厂设备检修和粗钢限产政策以及焦企本身产能限产政策扰动，焦煤需求存边际转弱可能。

Ø 库存方面，洗煤厂库存回升，焦煤价格强势一定程度上抑制下游焦企采购需求，港口库存回落显示进口焦

煤供给仍然承压；焦化厂焦煤库存则继续回落，钢厂焦煤库存有所回升，独立焦企焦煤库存创13个月新

低，钢厂焦化厂库存仍是3年多来低位，或对期价起到一定支撑作用。

Ø 综上，焦煤供应偏紧、库存支撑的利多因素与需求边际转弱和下游限产政策的利空因素相互交织，或以高

位震荡为主。
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行情展望及操作建议

Ø 焦煤：本周焦煤期价或上行承压并以高位震荡为主。

Ø 焦炭：本周焦炭期价面临下行压力，但海外经济复苏提振出口需求，且期货盘面上仍存

基差修复需求，焦炭期价或以高位震荡为主。

Ø 操作建议

ü 焦煤：以1945元/吨到2140元/吨区间内的高抛低吸为主，注意止盈止损。

ü 焦炭：以逢高沽空为主，关注上方2800元/吨整数关口附近压力，注意止盈止损。
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