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煤焦还未见底，稳价必先降库



焦煤反复震荡运行

焦炭延续弱势运行



煤矿复工情况

炼焦煤矿山生产逐步恢复，产能利用率、原煤及精煤产量均有所
增长，库存也同步上升，尤其是原煤库存增幅较大，下游需求疲
软供应链环节存在一定压力。煤矿端库存仍处于高位，有一定的
出货压力。



市场库存情况



焦炭高库存压制价格

目前焦化厂最大压力主要来自于库存成本高，库存亏损严重，所以库
存高的企业已经开始主动减产。但想要全行业的限产从而达到降库的
目的，还得要亏到企业现金流才会加速限产。



焦炭价格创近年来历史新低

近期焦炭市场价格表现



焦炭供需面偏宽松，焦企累库现象增多



考虑到当前的焦企出货压力以及焦炭整体累库
状态，短期焦炭将延续供需偏空松格局。



焦煤成本支撑不足，贸易投机氛围偏冷清

市场资源整体延续弱势下行



我国海运炼焦煤分国别进口量

我国在2025年2月10日落地施行的加征美国煤炭15%进口
关税的政策，将在2025年影响美国焦煤的进口量。而根
据Mysteel调研得知，美国焦煤市场贸易量大约为600-
700万吨，占进口焦煤总量的5%-6%左右。



印度海运炼焦煤分国别进口量

进入2025年以来，印度出台限制印尼焦炭进口政策。该政策将
延续至2025年6月30日，并在到期后有较为明确的延期预期。
该举措将较大的刺激印度市场对进口炼焦煤资源的需求修复。



国内市场需求状态





从近五年的会议期间的行情来看，会议期间炼焦煤行情的走势
并没有统一的规律可循。而更像是开年以来煤价走势的分水岭：
2021年、2022年会议期间煤价开始迅速上涨，全年行情走强；而
2024年煤价却在会议开始后跳水，煤价一路下探。



煤矿安监力度趋严 但产量影响不大

历年但逢重大会议，安全监管的力度都会或多或少加严，
煤炭产量周期内均有一定程度的减产。但是随着安监常态
化以及各产区“一刀切”煤矿大面积停产、减产现象的减
少，会议对煤矿生产的扰动正在逐年减弱



“金三”到来 旺季行情迟滞



          供给端，想要煤矿主动减产，暂无可能。因为目前煤矿多还有利润，亏损的大多也以国企煤矿
为主，国企虽有亏损但同时生产也是任务，要承担社会责任，非行政手段不会限产。而民企煤矿效益
又都尚可，且现金流充足，非长期亏损或行政手段也不会限产。反而是进口煤一季度整体有所减量，
但长期看进口煤成本还是比国内有优势，尤其是蒙煤和俄煤。短期价格倒挂（澳洲煤）以及蒙煤、俄
煤贸易商成本高出货难，会减少采购，待矿方订单货量发完，势必会跟随国内价格调价，届时贸易商
可以增加进口降低自身库存成本，滚动出货。
         需求端，焦炭在经过10轮下跌后库存高企，亏损加重，有进一步减产的预期。下游钢厂短期利
润尚可，铁水预计会维持相对高位（230左右）。但就目前焦炭的基本面来看，面对高库存焦化厂怕
是也只能被动接受降价，通过继续降价逼迫焦企加速减产，降低库存重铸基本面，焦炭才有稳价或反
弹的可能。
         降库是稳价的先决条件，成本是煤价最后的底线。

操作建议：Jm2505:1150空，目标1050，止损1200
                      J2505：1750空，目标1600，止损1800

风险点：需求恢复超预期、供应端减产政策发力
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