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宏观支撑边际递减，双焦区间震荡寻求平衡



双焦观点摘要

【后市展望】： 综合来看，当前宏观层面海外地缘冲突与能源成本抬升的边际影响正逐步递减，国内宏观政策偏暖
及中美贸易缓和形成底部支撑。然而，基本面正面临季节性转淡的风险，且国内保供预期升温导致焦煤多头资金退
场，市场情绪偏向谨慎。
 
• 供需格局：
双焦目前处于中性平衡状态。尽管终端需求面临梅雨及高温天气的阶段性抑制，但铁水产量维持高位（本周铁水239
万吨/+0.42万吨），且钢厂盈利率较好，短期对原料端刚需形成支撑，不具备大幅下跌的基础。不过，蒙煤通关高
位、澳煤报价优势显现以及国内供应增加等利空因素长期存在，将持续压制价格的上行空间。
• 技术分析：
经历前期利空释放后，焦煤价格或已回落至区间震荡的偏下沿位置。鉴于当前市场多空分歧加大且空头安全边际降
低，进一步追空的性价比不高。预计短期内双焦将以低位震荡消化利空为主，等待新的驱动指引。
 
【策略建议】：鉴于单边驱动逻辑不畅，建议以区间震荡思路对待。
1.单边策略：区间操作为主。焦煤主力合约参考区间【1180, 1320】，焦炭主力合约参考区间【1760，1880】。
2.套利策略：关注焦煤9-1反套。
3.期权策略：买入轻度虚值看涨。
 
【风险与关注】：地缘冲突、国内煤矿安全检查、能源保供、焦炭提涨、铁水产量下行等。
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焦煤要素评估

来源:汾渭、上海钢联、中辉期货
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焦煤价格

来源:同花顺,中辉期货有限公司,上海钢联 来源:上海钢联,中辉期货有限公司
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焦煤仓单成本

品种 地点 日期 现货价格 仓单成本

蒙5 唐山 2026-05-15 1540 1313

蒙5 内蒙 2026-05-15 1246 1271

安泽主焦煤 山西 2026-05-14 1620 1360

古交主焦煤 山西 2026-05-14 1529 1269

平煤1号 平顶山 2026-05-15 1690 1205

山焦日照1号 日照 2026-05-15 1670 1220

乡焦1号 临汾 2026-05-15 1430 1150

凯嘉1号 介休 2026-05-15 1535 1235

来源:上海钢联,中辉期货有限公司 5



基差

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

合约 基差 周变化 基差率 近一月均值 超季节性

1月 -122 26 -9.82% -150 -181

5月 262 38 21.00% 238 -62

9月 128 58 10.25% 84 -39

来源:上海钢联,中辉期货有限公司 6



月差

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司 7



黑色商品比价

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司 8



焦煤供应：矿山

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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洗煤厂

来源:上海钢联,中辉期货有限公司 来源:上海钢联,中辉期货有限公司
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焦煤进口：2026年3月我国焦煤进口量累计同比增长17.6%

国家 2026-03-31 累计值 当月环比 当月同比 累计同比

蒙古 764 1871 66.7% 72.9% 72.2%

俄罗斯 338 888 46.4% 21.3% 10.0%

加拿大 86 190 281.8% 4.2% -35.3%

澳大利亚 37 209 -56.0% 126.5% 8.8%

其他国家 17 67 50.9% -56.8% -81.6%

合计 1242 3225 54.0% 44.7% 17.6%

来源:以上数据均来自上海钢联,中辉期货有限公司
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蒙煤进口

来源:中辉期货有限公司 来源:上海钢联,中辉期货有限公司
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焦煤竞拍

焦煤竞拍数据 2026-05-15 2026-05-08 周变化

挂牌量（万吨） 112.51 152.4 -39.89

成交率（%） 95.29 89.17 6.12

流拍率（%） 4.71 10.83 -6.12
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来源:以上数据均来自上海钢联,中辉期货有限公司



焦煤总库存

来源:上海钢联,中辉期货有限公司
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焦煤库存分布

来源:中辉期货有限公司来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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焦炭要素评估

来源:汾渭、上海钢联、SMM、中辉期货
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焦炭价格

来源:上海钢联,中辉期货有限公司,同花顺来源:同花顺,中辉期货有限公司
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焦炭仓单成本

品种 地点 日期 现货价格 仓单成本

日照港湿熄焦 山东 2026-05-15 1540 1801

日照港干熄焦 山东 2026-05-15 1740 1775

吕梁干熄（鹏飞集团） 山西 2026-05-15 1640 1810

吕梁干熄（恒沣集团） 山西 2026-05-15 1645 1815

吕梁干熄（山西金晖） 山西 2026-05-15 1680 1800

晋中湿熄（中晋太行） 山西 2026-05-15 1410 1806

晋中湿熄（介休昌盛） 山西 2026-05-15 1430 1827

邯郸干熄（鑫盛煤化） 河北 2026-05-15 1660 1760

来源:同花顺,中辉期货有限公司,上海钢联 18



焦化利润

来源:上海钢联,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

区域 2026-05-15 2026-05-08 周变化 同差值

全国 82 58 24 75

山西 123 94 29 95

河北 134 105 29 70

内蒙古 73 40 33 119

山东 115 84 31 53

来源:同花顺,中辉期货有限公司,上海钢联 19



基差

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

合约 基差 周变化 基差率 近一月均值 超季节性

1月 -213 -1 -13.84% -239 -72

5月 40 76 2.63% 14 -34

9月 -30 75 -1.95% -79 -107

来源:上海钢联,同花顺,中辉期货有限公司 20



月差

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司 21



焦炭供应

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司 22



焦炭需求

来源:上海钢联,中辉期货有限公司 来源:上海钢联,中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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焦炭总库存

来源:中辉期货有限公司
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焦炭库存分布

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

焦炭库存分布 2026-05-15 2026-05-08 周环比 同比

钢厂 687.44 685.49 1.95 3.56%

钢厂库存可用天数 12.62 12.52 0.1 5.1%

独立焦企 81.48 80 1.48 -13.60%

港口 231.8 239.9 -8.1 2.97%

天津港 95 100 -5 25.0%

青岛港 89 93 -4 -11.00%

日照 47 46 1 -4.08%

总库存 1000.72 1005.39 -4.67 1.78%来源:上海钢联,中辉期货有限公司 25



注册仓单

来源:上海钢联,中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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期货持仓

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:上海钢联,中辉期货有限公司

来源:上海钢联,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 27



双焦TOP20席位净多单

来源:持仓分析,中辉期货有限公司 28




