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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎
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      PART ONE

焦煤焦炭



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎

影响因素 驱动 主要逻辑

需求 中性

（1）华东大面积台风降雨下，数据表现超预期：本周五大材产量811.01（+5.05），需求835.64（+34.49），本周产量小增，需求增加，库存下降，

数据表现比较利多，特别考虑到同期华东大面积台风暴雨，不过也有可能是数据存在一些统计问题，关注下一期的情况。（2）钢厂盈利率有所好转：

本周247家钢厂样本日均铁水238.20（+0.17），盈利率33.77%（+1.74%）。铁水产量维持，且个别钢厂开始消化低成本原料库存，开始扭亏转盈，

钢厂盈利率也有所好转。

焦煤供给 看多

（1）国内煤矿供给依然不正常：煤矿主产区山西某些大矿复产，产量有所回升，但除主产区外其余省份减产明显，短期产量回升空间有限，安监形

势依然严峻，国内煤矿生产依然不正常，供应缺口较大。（2）蒙煤成交情绪较好：口岸贸易企业报价维持高位，下游市场对高价蒙煤接货意愿有限，

市场成交情况一般，蒙古国线上电子竞拍蒙5原煤成交溢价明显。（3）海煤成交回暖：澳大利亚远期海外炼焦煤一线主焦CFR234美金/吨（周环比-

1），海煤成交回暖，后半周价格回升。

焦炭供给 看多
焦化利润继续收缩，焦化限产增多：本周焦炭日均产量合计108.5（-0.8）万吨，焦化利润-110（-69），焦炭第三轮提降落地，而原料煤成本却快

速抬升，焦企利润快速收缩，焦化厂限产增多。

库存 看多
焦煤供给受限，焦企开始补库：除了焦化厂的原料煤外，煤焦全环节去库，市场基于焦煤供给持续受限，焦企开始对原料煤进行补库，价格快速走

强。

基差/价差 中性
（1）第三轮提降落地，市场提涨预期升温，盘面反弹至1930附近，快速修复基差，但还没有交易提涨预期，港口贸易价也涨至1954附近；（2）蒙

煤跟随反弹，原煤报价创年内新高，单一蒙煤仓单成本涨至1414附近。

利润 中性 盈利率33.77%（+1.74%），焦化利润-110（-69）。

总结 看多

煤焦领涨，蒙煤现货报价新高，期货大幅上涨，主要是焦煤供给持续受限，板块内其他品种受到带动有限。基本面来看，本轮上涨的核心原因，是

5.22沁源矿难后，国内焦煤主产区安监形势严峻，焦煤供给维持极低状态，现货持续紧张。随着前期钢材需求低迷的利空情绪释放完毕，市场开始

再度关注焦煤总量层面的短缺问题，现货价格快速上涨，蒙煤创年内新高。具体到行情上，市场再次突破周四的分歧，于周五午后再度走强，并且

在夜盘维持强势表现后，我们继续更新对焦煤后市的看法——进一步看好焦煤行情，其中09合约涉及交割博弈，不确定性较大依然建议谨慎参与，

01合约继续建议把握逢低做多的机会，认为期货有可能上涨去测试6月8日的高点。。

交易策略 单边：煤焦维持低多看待，有可能上涨去测试6月8日高点。 套利：无 风险关注：煤矿生产政策变化，钢材需求变化，宏观扰动

焦煤焦炭：煤焦大幅上涨，蒙煤报价创年内新高
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行情回顾：煤焦大幅上涨，蒙煤报价创年内新高

资料来源：Wind、国贸期货研究院

n 现货端：焦煤现货报价新高，焦炭提涨

预期升温，港口贸易准一湿熄焦1680

（周环比+90），准一干熄焦1880（周

环比+30），炼焦煤价格指数1764.4 

（周环比+46）；蒙煤方面，口岸贸易

企业报价维持高位，下游市场对高价蒙

煤接货意愿有限，市场成交情况一般，

蒙古国线上电子竞拍蒙5原煤成交溢价

明显，现甘其毛都口岸：蒙5原煤1300

（周环比+90），蒙5精煤1555（周环

比+246），河北唐山：蒙5精煤1600

（周环比+35）。

n 期货端：煤焦领涨，蒙煤现货报价新高，

期货大幅上涨，主要是焦煤供给持续受

限，板块内其他品种受到带动有限。

Wind煤焦钢矿指数 Wind焦煤焦炭指数

焦煤基差 焦炭基差
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收盘价:Wind煤焦钢矿
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现货市场：提涨预期升温

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

日期 轮次 幅度 累计 下游接受
炼焦煤

价格指数
港口钢厂仓单 集港成本仓单 港口贸易仓单

港口钢厂仓单
（干熄）

集港成本仓单
（干熄）

港口贸易仓单
（干熄）

2025/9/5 提降1轮 -50
-100

下游接受 1189.5 1701 1712 1718 1730 1794 1615

2025/9/15 提降2轮 -50 下游接受 1182 1648 1675 1718 1675 1701 1655

2025/10/1 提涨1轮 50

200

下游接受 1254.5 1701 1729 1718 1730 1756 1685

2025/10/27 提涨2轮 50 下游接受 1318.7 1755 1765 1718 1785 1794 1755

2025/11/5 提涨3轮 50 下游接受 1384.7 1809 1837 1718 1840 1866 1805

2025/11/14 提涨4轮 50 下游接受 1407.1 1863 1890 1782 1895 1921 1745

2025/11/28 提降1轮 -50

-200

下游接受 1350.9 1809 1840 1707 1840 1869 1675

2025/12/12 提降2轮 -50 下游接受 1299.9 1755 1777 1696 1785 1805 1575

2025/12/19 提降3轮 -50 下游接受 1290.6 1701 1723 1739 1730 1750 1625

2025/12/31 提降4轮 -50 下游接受 1267.4 1648 1675 1707 1675 1701 1675

2026/1/30 提涨1轮 50 50 下游接受 1291.3 1701 1729 1728 1730 1756 1705

2026/3/6 提降1轮 -50 -50 下游接受 1235.7 1648 1675 1728 1675 1701 1705

2026/4/1 提涨1轮 50

450

下游接受 1345.3 1701 1729 1761 1730 1756 1715

2026/4/18 提涨2轮 50 下游接受 1329.5 1755 1783 1739 1785 1811 1715

2026/4/24 提涨3轮 50 下游接受 1368.2 1809 1837 1804 1840 1866 1775

2026/5/26 提涨4轮 50 下游接受 1400 1863 1890 1804 1895 1921 1775

2026/6/3 提涨5轮 50 下游接受 1463.7 1916 1944 1890 1950 1976 1915

2026/6/8 提涨6轮 50 下游接受 1558.8 1970 1998 2008 2005 2031 1975

2026/6/15 提涨7轮 50 下游接受 1629.9 2052 2040 2060 2086 2015 2024

2026/6/22 提涨8轮 50 下游接受 1714.6 2078 2105 2062 2115 2141 2025

2026/7/1 提涨9轮 50 下游接受 1706.8 2132 2159 2019 2170 2196 2005

2026/7/3 提涨10轮 50 暂未接受 1706.5 2185 2213 1997 2225 2251 2005

2026/7/22 提降1轮 -50

-150

下游接受 1687.2 2078 2094 1943 2115 2130 1905

2026/7/29 提降2轮 -50 下游接受 1687.1 2024 2040 1911 2060 2075 1895

2026/8/7 提降3轮 -50 下游接受 1718.4 1970 1980 1857 2005 2014 1885
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煤焦需求：华东大面积台风降雨下，数据表现超预期

n 华东大面积台风降雨下，数据表现

超预期：本周五大材产量 811.01

（+5.05），需求835.64（+34.49），

本周产量小增，需求增加，库存下

降，数据表现比较利多，特别考虑

到同期华东大面积台风暴雨，不过

也有可能是数据存在一些统计问题，

关注下一期的情况。

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

五大材表观需求（万吨） 五大材实际产量（万吨）

五大材总库存（万吨） 五大材库存可用天数
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n 钢厂盈利率有所好转：本周247家钢厂样本日均铁水238.20（+0.17），盈利率33.77%（+1.74%）。铁水产量维持，且个别钢厂开始消化低成本原料库存，开始扭亏转

盈，钢厂盈利率也有所好转。

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

247家钢厂铁水产量（万吨/天） 247家钢厂盈利率（%）

煤焦需求：钢厂盈利率有所好转
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焦煤供给：国内供给依然受限，市场情绪回暖

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

n 国内煤矿供给依然不正常：煤矿主产

区山西某些大矿复产，产量有所回升，

但除主产区外其余省份减产明显，短

期产量回升空间有限，安监形势依然

严峻，国内煤矿生产依然不正常，供

应缺口较大。

n 蒙煤成交情绪较好：口岸贸易企业报

价维持高位，下游市场对高价蒙煤接

货意愿有限，市场成交情况一般，蒙

古国线上电子竞拍蒙5原煤成交溢价明

显。

n 海煤成交回暖：澳大利亚远期海外炼

焦煤一线主焦CFR234美金/吨（周环

比-1），海煤成交回暖，后半周价格

回升。

523家样本矿山开工率（%） 523家样本矿山日均精煤产量（万吨）

314家洗煤厂产量（万吨） 蒙煤288口岸通关（吨）
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焦炭供给：焦化利润继续收缩，焦化限产增多

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

n 焦化利润继续收缩，焦化限产增多：本周焦炭日均产量合计108.5（-0.8）万吨，焦化利润-110（-69），焦炭第三轮提降落地，而原料煤成本却快速抬升，焦企利润

快速收缩，焦化厂限产增多。

焦炭供给（万吨） 独立焦化厂吨焦利润（元）



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

n 焦煤供给受限，焦企开始补库：除了焦化厂的原料煤外，煤焦全环节去库，市场基于焦煤供给持续受限，焦企开始对原料煤进行补库，价格快速走强。

炼焦煤总库存（万吨） 焦炭总库存（万吨）

煤焦库存：焦煤供给受限，焦企开始补库



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

n 本周焦炭总库存 1053.9（‑ 15.1）

万吨，其中焦企库存‑ 9.3 万吨，港

口‑ 0.5 万吨，钢厂库存‑ 5.3 万吨，

可用天数 11.5（‑ 0.2）天。

独立焦化厂焦炭库存 港口焦炭库存

钢厂焦炭库存 钢厂焦炭库存可用天数

煤焦库存：焦煤供给受限，焦企开始补库



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

523家样本矿山炼焦煤库存

314家洗煤厂精煤库存 港口炼焦煤库存

n 本周炼焦煤总库存 3612.6（‑ 82.6）万

吨，其中矿山库存‑ 18.0 万吨，洗煤厂

库存‑ 2.9 万吨，独立焦企炼焦煤库存 

+ 14.2 万吨，可用天数 11.3（+0.3）天，

钢厂焦化炼焦煤库存‑ 13.5 万吨，可用

天数 11.6（‑ 0.2）天，沿海 16 港库存

‑ 38.0 万吨，三大口岸库存‑ 24.4 万

吨。

煤焦库存：焦煤供给受限，焦企开始补库



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

全样本独立焦化厂炼焦煤库存 全样本独立焦化厂炼焦煤库存可用天数

247家钢厂炼焦煤库存 247家钢厂炼焦煤库存可用天数

煤焦库存：焦煤供给受限，焦企开始补库
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铁矿石
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铁矿石：钢材数据略有失真，关注下期数据

影响因素 驱动 主要逻辑

供给 中性

本期路透发运数据环比下滑9.7万吨/天至444万吨/天，其中澳洲环比下滑16.1吨/天，巴西环比回升3.0万吨/天，非主流矿环比回升3.4万吨/天至89
万吨/天。到港情况，中国到港总量环比下滑83.8万吨/天，澳洲到港环比下滑43.5吨/天，巴西到港环比下滑14.7万吨/天，非主流到港下滑25.5万
吨/天。

需求 中性

本期钢材数据向好，五大材去库，表需走强，但更多是受到台风天气影响，部分库存未统计入内，因此数据存在失真，并不能说明钢材需求走

强。本期钢厂铁水产量回升 0.17 万吨至238.2万吨。钢厂盈利率略有回升，环比回升 1.74%至33.77%。本期 47 港日均疏港量下滑42.58万吨至 
308.02万吨。47 港港口库存环比下滑79.18万吨至17421.5万吨的高位。厂内库存仍然处于今年较低位。

库存 利空 47 港港口库存环比下滑79.18万吨至17421.5万吨的高位，仍远高于去年同期。

利润 中性 本期钢厂利润持稳。

估值 中性 目前估值下方仍有空间

总结 利空

本周黑色整体出现反弹，尤其是煤焦反弹幅度较大。铁元素受到周四数据影响同样出现较大的反弹，但稍有回落。本期钢材数据向好，五大材

去库，表需走强，但更多是受到台风天气影响，部分库存未统计入内，因此数据存在失真，并不能说明钢材需求走强。因此继续向上的空间暂

时看不到。钢材端的表需也存在脉冲式的情况，淡季铁元素的基本面仍然是偏弱的，只是有脉冲式情况出现。目前普氏的价格下跌至95美金左

右，略低于我们前期预判的年内均值，我们对于铁矿石价格的判断仍然是以偏弱为主，空单可持有。 

交易策略 单边：空单持有    套利：暂时观望   风险关注：贸易摩擦、宏观政策
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发运量 -发运稳定

资料来源：钢联、国贸期货研究院

铁矿石发运量：全球（万吨） 铁矿石发运量：澳洲（万吨） 

铁矿石发运量：巴西（万吨） 铁矿石发运量：澳巴外（万吨） 
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发运量 -四大矿山发运维持稳定

资料来源：钢联、国贸期货研究院

铁矿石发运量：力拓（万吨） 铁矿石发运量：淡水河谷（万吨）

铁矿石发运量：BHP（万吨） 铁矿石发运量：FMG（万吨） 
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发运量 -分港口 -澳洲

资料来源：钢联、国贸期货研究院

铁矿发运量：沃尔科特港（万吨） 铁矿发运量：黑德兰港（万吨） 铁矿发运量：丹皮尔港（万吨） 
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发运量 -分港口 -巴西

资料来源：钢联、国贸期货研究院

铁矿发运量：PDM港（万吨） 铁矿发运量：Guaiba港（万吨） 铁矿发运量：TUBARAO（万吨） 
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到港量 -分港口

到港量：45港（万吨） 

到港量：47港（万吨） 
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国产矿产量

资料来源：钢联、国贸期货研究院

126家矿山铁精粉日均产量：全国 126家矿山铁精粉日均产量：大矿山 126家矿山产能利用率：大矿山

433家矿山铁精粉产量：全国（月） 433家矿山铁精粉产量：华北地区（月） 433家矿山铁精粉产量：东北地区（月）
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铁矿成交

资料来源：钢联、国贸期货研究院

铁矿：成交量合计：中国主要港口（日） 铁矿：远期现货累计成交量（日）

铁矿：现货日均成交量合计：贸易商（周） 铁矿：远期现货日均成交量（周）



本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎 资料来源：Wind、国贸期货研究院

港口库存

铁矿：进口：库存：47个港口（周） 粗粉：库存：47个港口（周） 块矿：库存：47个港口（周）

球团：进口：库存：47个港口（周）
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅供参考，不构成任何投资建议，期市有风险，投资需谨慎 资料来源：Wind、国贸期货研究院

钢厂库存

247家钢厂进口矿库存 247家钢厂进口矿库存消费比 114家钢厂烧结用矿粉库销比

114家钢厂烧结用矿粉库存 114家钢厂进口矿可用天数 114家钢铁企业铁水成本（不含税）
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铁水及钢厂利润

资料来源：钢联、国贸期货研究院

247家钢厂铁水 247家钢厂高炉开工率

247家钢厂产能利用率 247家钢厂盈利率
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    本报告中的信息均源于公开可获得的资料，国贸期货力求准确可靠，但不对上
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