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投资逻辑与交易策略

逻辑分析

本周铁水产量微降，当前钢厂高炉复产已基本到位，市场担忧铁水见顶回落。焦炭第一轮提涨已经落地落地，

预计继续提涨面临较大阻力，焦企以积极出货为主；焦煤价格涨跌互现，情绪有走弱的迹象，预计焦煤现货3月

底以来的小反弹基本告一段落，后续回归到降价通道中。双焦基本面乏善可陈，焦煤供给偏宽松格局贯穿全年，

焦炭则跟随为主，不过需要注意国内政策阶段性扰动，短期建议观望，中期对于双焦仍保持逢高做空的思路。

交易策略

 单边：短期建议观望，中期仍保持反弹做空的思路

 套利：观望

 期权：观望

 期现：观望

 (观点仅供参考，不作为买卖依据）

数据来源：Mysteel 银河期货
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焦煤：市场情绪走弱流拍率处于较高位

 现货价格：本周产地焦煤市场情绪走弱，部分煤种价格下跌，焦煤竞拍流拍率处于较高位。现山西中硫煤仓单1060，
蒙5仓单1022，蒙3仓单968，澳煤（港口现货）仓单955。当前焦煤基本面乏善可陈，焦煤供给偏宽松格局贯穿全
年，很难有像样的反弹，3月底以来的小反弹基本告一段落，预计下周焦煤价格下跌概率较大。（单位：元/吨）

 国内供应：本周煤矿产量小幅回升，根据钢联数据焦煤矿产能利用率87.7%（+0.54%）。预计近期国内煤炭产量依
然以稳为主，虽然焦煤价格触及部分煤矿成本，但大部分煤矿仍有一定利润，产量总体较为稳定，短期国内焦煤供
给难有实质性收缩。

 进口蒙煤：本周进口蒙煤通关车次上升，本周（4.14-4.17）甘其毛都口岸日均通关1108车，较上期日均增加了129
车。口岸库存虽有下降，但仍处于较高位，市场成交一般，看跌情绪增强，下游按需采购为主，价格偏弱运行。预
计下周口岸通关车次基本维持当前水平。

 需求：本周独立焦企产能利用率为73.51% 增 0.55%；焦炭日均产量65.33增0.49。预计下周焦企产能利用率基本维
持当前水平。（单位：万吨）

 库存：本周炼焦煤总库存3779.4（-21.9）。具体看，煤矿出货情况转差，库存小幅回升；下游焦钢企业采购积极性
转弱，前期采购量陆续到厂，库存继续增加；口岸及港口去库。钢联焦煤矿山库存591.7（+4.0），洗煤厂库存
315.7（-11.8），独立焦企库存976.1（+10.4），钢厂库存784.2（+4.6），甘其毛都口岸库存370.0（-2.7），港
口库存741.6（-26.5）。（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 汾谓能源 银河期货
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焦炭：第一轮涨价落地下游刚需采购为主

 现货价格：本周产地焦炭第一轮涨价落地，涨价后焦企以积极出货为主，市场对于继续上涨信心不足，一轮上涨
后观望为主。现山西吕梁准一焦炭（湿熄）仓单1510，日照港准一焦炭（湿熄）仓单1476，山西吕梁准一焦炭
（干熄）仓单1640。由于整体市场情绪一般，焦炭整体库存尚可，且高炉复产也进入尾声，市场担忧铁水见顶，
预计焦炭一轮上涨后稳定运行，难有第二轮上涨。（单位：元/吨）

 供应：本周独立焦企产能利用率为73.51% 增 0.55%；焦炭日均产量65.33增0.49。焦企普遍处于盈亏平衡边缘，
大部分焦企保持正常生产节奏，焦企出货情况尚可，库存压力减轻，预计下周焦企产能利用率基本维持当前水平。
（单位：万吨）

 需求：本周铁水产量微降，247钢厂日均铁水产量 240.12，环比下降0.1。当前钢厂高炉复产已基本到位，市场
担忧铁水见顶回落。（单位：万吨）

 库存：本周焦炭库存回升，焦企出货情况尚可，钢厂仍按需采购为主，港口库存增加，主要为前期采购到港。本
周焦炭总库存1065.3（+12.7），其中焦企库存107.3（-），钢厂焦炭库存664.4（-3.6），港口库存293.6
（+16.3）。（单位：万吨）

 利润：根据钢联数据，全国平均吨焦盈利-16元/吨；山西准一级焦平均盈利10元/吨，山东准一级焦平均盈利41
元/吨，内蒙二级焦平均盈利-54元/吨，河北准一级焦平均盈利39元/吨。

数据来源：Mysteel 汾谓能源 银河期货
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预计近期国内焦煤产量整体以稳为主

炼焦煤矿原煤产量 单位：万吨炼焦煤矿产能利用率 单位：%

数据来源：Mysteel 银河期货
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 本周Mysteel统计523家炼焦煤矿山样本核定产能利用率为87.7%，环比增0.5%。原煤日均产量197.7万吨，环
比增1.2万吨，原煤库存516.8万吨，环比增12.3万吨 ，精煤日均产量79.2万吨，环比增0.9万吨，精煤库存
333.3万吨，环比减2.2万吨。

 1-3月份原煤生产同比增幅明显。根据国家统计局数据，3月份，规上工业原煤产量4.4亿吨，同比增长9.6%，增
速比1-2月份加快1.9个百分点；日均产量1421万吨。1-3月份，规上工业原煤产量12.0亿吨，同比增长8.1%。
山西增速尤为明显，1-3月山西累计原煤产量32540.7万吨，同比增长19.1%。
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口岸蒙煤通关稳中有增

进口蒙煤通关-甘其毛都口岸 单位：车 进口蒙煤通关-满都拉口岸 单位：车

进口蒙煤通关-策克口岸 单位：车 进口蒙煤通关：三口岸合计 单位：车

数据来源：Mysteel 银河期货
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高炉复产进入尾声关注钢材需求承接能力

铁水日均产量 单位：万吨 钢厂盈利率 单位：%

数据来源：Mysteel 银河期货
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 Mysteel调研247家钢厂高炉开工率83.56%，环比上周增加0.28个百分点，同比去年增加4.70个百分点 ；高炉炼
铁产能利用率90.15%，环比上周减少0.04个百分点 ，同比去年增加5.56个百分点；钢厂盈利率54.98%，环比上
周增加1.30个百分点，同比去年增加6.50个百分点；日均铁水产量 240.12万吨，环比上周减少0.10万吨，同比
去年增加13.90万吨。

 当前钢厂高炉复产已基本到位，市场担忧铁水见顶回落，原料依然受到压制。
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双焦周度供需存数据
项目 本期 上期 环比 去年同期 年同比

炼焦煤矿开工率：523家样本矿山 87.70 87.16 0.54 85.28 2.42

原煤日均产量：523家样本矿山 197.66 196.43 1.23 192.18 5.48

精煤日均产量：523家样本矿山 79.18 78.24 0.94 73.45 5.73

洗煤厂开工率：样本洗煤厂（110家） 61.90 62.70 -0.80 67.91 -6.01

精煤日均产量：样本洗煤厂（110家） 52.10 52.86 -0.76 56.958 -4.86

焦炭产能利用率：全样本独立焦化企业 73.51 72.96 0.55 64.42 9.09

焦炭日均产量：全样本独立焦化企业 65.33 64.84 0.49 59.46 5.87

焦炭产能利用率：247家钢铁企业 87.42 87.44 -0.02 87.09 0.33

焦炭日均产量：247家钢铁企业 47.40 47.41 -0.01 46.84 0.56

产量合计 焦炭日均产量合计（独焦+钢焦） 112.73 112.25 0.48 106.3 6.43

盈利率：247家钢铁企业 54.98 53.68 1.30 48.48 6.50

高炉产能利用率：247家钢铁企业 90.15 90.19 -0.04 84.59 5.56

铁水日均产量：247家钢铁企业 240.12 240.22 -0.10 226.22 13.90

原煤库存：523家样本矿山 516.8 504.5 12.3 358.6 158.2

精煤库存：523家样本矿山 333.3 335.5 -2.2 311.4 22.0

煤矿总库存：折算精煤 591.7 587.8 4.0 490.7 101.1

原煤库存：样本洗煤厂（110家） 268.8 269.0 -0.2 255.8 12.9

精煤库存：样本洗煤厂（110家） 181.3 193.0 -11.6 185.9 -4.6

洗煤厂总库存：折算精煤 315.7 327.5 -11.8 313.8 1.9

焦煤库存：全样本独立焦化企业 976.1 965.7 10.4 815.5 160.7

焦煤库存：247家钢铁企业 784.2 779.6 4.6 708.5 75.7

焦煤甘其毛都口岸库存 370.0 372.7 -2.7 316.0 54.0

焦煤库存：16港 741.6 768.1 -26.5 801.2 -59.6

焦煤总库存 焦煤总库存（折算成精煤） 3779.4 3801.3 -21.9 3445.6 333.8

焦炭库存：全样本独立焦化企业 107.3 107.3 0.0 105.3 2.0

焦炭库存：247家钢铁企业 664.4 668.0 -3.6 593.9 70.5

焦炭库存：18港 293.6 277.3 16.3 243.2 50.4

焦炭总库存 1065.3 1052.6 12.7 942.4 122.9

焦煤供给

煤矿

洗煤厂

焦炭供给（焦煤

需求）

独立焦化

钢厂焦化

焦煤库存

焦炭库存

洗煤厂

煤矿

备注：产量、库存单位：万吨，产能利用率、开工率、盈利率单位：%

大项

数据来源：钢联数据、银河期货

煤焦需求
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国内焦煤价格

炼焦煤价格指数 单位：元/吨 低硫主焦煤价格 单位：元/吨

中硫主焦煤价格 单位：元/吨 入炉煤成本 单位：元/吨

数据来源：Mysteel 银河期货
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进口焦煤价格

蒙5原煤-甘其毛都 单位：元/吨 蒙5精煤-乌不浪口（近口岸） 单位：元/吨

优质低挥发澳煤CFR价 单位：美元/吨 优质低挥发澳煤进口利润 单位：元/吨

数据来源：Mysteel 银河期货
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焦炭价格

焦炭价格指数 单位：元/吨 准一级焦炭出厂价 单位：元/吨

准一级焦炭贸易价格-日照港 单位：元/吨 焦炭出口FOB价格 单位：元/吨

数据来源：Mysteel 银河期货
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焦煤基差-蒙5

焦煤基差-主力合约-蒙5 焦煤基差-01合约-蒙5

焦煤基差-05合约-蒙5 焦煤基差-09合约-蒙5

数据来源：Mysteel 银河期货
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焦煤基差-山西煤

焦煤基差-主力合约-山西煤 焦煤基差-01合约-山西煤

焦煤基差-05合约-山西煤 焦煤基差-09合约-山西煤

数据来源：Mysteel 银河期货
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焦炭基差-港口现货

焦炭基差-主力合约-港口现货 焦炭基差-01合约-港口现货

焦炭基差-05合约-港口现货 焦炭基差-09合约-港口现货
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焦炭基差-山西产地

焦炭基差-主力合约-山西厂库 焦炭基差-01合约-山西厂库
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数据来源：Mysteel 银河期货
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焦煤月间差
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焦炭月间差
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焦炭09-01合约价差
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炼焦煤矿产能利用率

炼焦煤矿精煤产量 单位：万吨 炼焦煤矿原煤产量 单位：万吨

炼焦煤矿产能利用率 单位：% 炼焦煤矿精煤库存 单位：万吨

数据来源：Mysteel 银河期货
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炼焦煤进口数量

炼焦煤进口数量合计 单位：万吨 进口蒙古炼焦煤 单位：万吨

进口俄罗斯炼焦煤 单位：万吨 进口澳大利亚炼焦煤 单位：万吨

数据来源：Mysteel 银河期货
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进口蒙煤通关车次

进口蒙煤通关-甘其毛都口岸 单位：车 进口蒙煤通关-满都拉口岸 单位：车

进口蒙煤通关-策克口岸 单位：车 进口蒙煤通关：三口岸合计 单位：车

数据来源：Mysteel 银河期货
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焦企产能利用率

独立焦企产能利用率 单位：% 钢厂焦化日均产量 单位：万吨

独立焦企日均产量 单位：万吨 焦炭日均产量-总计 单位：万吨

数据来源：Mysteel 银河期货

50

60

70

80

90

100

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

焦炭：全样本：独立焦化企业：产能利用率：中国（周）

2021 2022 2023 2024 2025

42

44

46

48

50

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

焦炭：247家钢铁企业：日均产量：中国（周）

2021 2022 2023 2024 2025

80

90

100

110

120

130

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

焦炭日均产量：独立焦化+钢厂焦化

2021 2022 2023 2024 2025

40

50

60

70

80

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

冶金焦：全样本：独立焦化企业：日均产量：中国（周）

2021 2022 2023 2024 2025



24GALAXY FUTURES

钢厂高炉生产情况

铁水日均产量 单位：万吨 钢厂盈利率 单位：%

高炉产能利用率 单位：% 电弧炉钢厂产能利用率 单位：%

数据来源：Mysteel 银河期货
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焦煤库存-焦煤矿

焦煤矿山精煤库存 单位：万吨 焦煤矿山原煤库存 单位：万吨

焦煤矿山总库存 单位：万吨 焦煤矿山库存-加权 单位：万吨

数据来源：Mysteel 银河期货
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焦煤库存-口岸及港口

蒙煤库存-甘其毛都口岸监管区 单位：万吨 焦煤库存-港口 单位：万吨

数据来源：Mysteel 银河期货
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焦煤库存-焦企及钢厂

独立焦企炼焦煤库存 单位：万吨 钢厂炼焦煤库存 单位：万吨

数据来源：Mysteel 银河期货
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焦炭库存

焦企焦炭库存 单位：万吨 钢厂焦炭库存 单位：万吨

港口焦炭库存-4港 单位：万吨 港口焦炭库存-18港 单位：万吨

数据来源：Mysteel 银河期货
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焦煤及焦炭总库存

焦煤总库存-加权 单位：万吨 焦炭总库存-加权 单位：万吨

数据来源：Mysteel 银河期货
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