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策略摘要 

目前焦煤期货面临高持仓，低估值的局面，多空双方基于自身的逻辑，考虑估值和驱

动两方面的影响，相互角逐，不断加码，然而随着时间的不断推移，焦煤的天量持仓

势必需要解决，后期无论行情向何方偏移，其所造成的波动都不容小觑。目前来看，

随着焦煤价格持续下跌，供需基本面已经有所好转，然而未来的旺季消费成色依旧是

检验行情方向的关键，同时下游产业政策的变化也值得关注，因此本文主要讨论焦煤

的当前形势和关注方向。 

核心观点 

■ 市场分析 

随着 2024年 10月中旬煤炭价格见顶之后，煤炭价格便进入长达四个多月的下行周期，

其中焦煤由于刚需不振、下游主动去库以及供给宽松，导致焦煤库存持续增长，煤矿

被迫降价促销，市场在买涨不买跌的情绪下，进一步形成煤矿的销售压力。目前焦煤

期现价格均已经达到近五年的价格低点，同时也已经打破部分高成本煤矿的边际成本，

个别煤矿存在停减产行为，进而控制煤矿亏损。海运煤价格倒挂对于焦煤供给也产生

不利影响，海运煤已经出现环比减量，目前跌价尚未触及蒙煤的边际成本，因此蒙煤

进口依旧维持相对高位。 

反观动力煤本轮降幅明显不及焦煤，主要得益于动力煤自身处于消费旺季，焦煤与动

力煤的比值从 1.83 已降至 1.55。部分跨界煤种性价比优势凸显，考虑到焦煤的洗选成

本，已经有部分煤矿开始直接销售原煤。无论是从焦煤自身的边际成本来看，还是从

焦煤和动力煤的历史比值来看，目前焦煤价格已经降至近年来历史低位水平。未来金

三银四的消费成色对于焦煤价格具有重要影响，而价格继续下跌势必将会造成供给减

量，从而形成供需的重新平衡甚至错配。 

自 2024 年 11 月 26 日大商所调整焦煤期货单日开仓限额之后，焦煤持仓量开始逐步攀

升，从 17万手增至 38万手，目前焦煤的持仓量已经达到近五年历史高位。造成焦煤高

额持仓量的原因，一方面在于市场主体无法直接参与焦炭和动力煤期货，于是将标的

转为焦煤；另一方在于随着焦煤价格大幅走低，低估值吸引资金入场。 

随着时间步入 3月份，焦煤的高额持仓量对于主力合约交割的压力和未来移仓换月的压

力逐步增加，多空角逐愈发激烈。虽然当前焦煤低估值有利于价格反弹，但是焦煤年

度供给宽松格局以及后期下游产业政策影响可能进一步压制焦煤消费，从而制约价格

反弹高度。反之由于焦煤价格低估，价格下方空间同样有限，一旦金三银四消费好转，

势必带来价格的超跌反弹，甚至出现踩踏行情，同时伴随价格下跌，短期供需形势已
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经有所好转，库存也在环比改善。 

考虑到焦煤目前巨大的期货持仓量，以及较低的估值，未来行情如若发生转变，其对

于价格可能将造成剧烈的波动，因此值得参与者重点关注。 

■ 策略 

高持仓，低估值，容易引发焦煤价格的大幅波动 

■ 风险 

煤矿安全生产情况、国内粗钢消费、焦煤产量、焦煤进口、宏观经济环境等。 
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一、焦煤价格持续下跌，触及部分供给成本 

随着 2024年 10月中旬煤炭价格见顶之后，煤炭价格便进入长达四个多月的下行周期，

其中焦煤由于自身处于淡季，刚需不振而供给宽松，导致焦煤库存持续增长，库存压

力不断向上游传导，煤矿被迫降价促销，市场在买涨不买跌的情绪下，投机需求明显

收缩，反而不断挤压下游库存，从而进一步形成煤矿销售压力。 

伴随价格的下跌，近期已经触发山西焦煤的长协熔断机制，山西焦煤重新下调长协价

格，对于焦煤价格形成了一定的顶部压力。 

图 1: 523 家样本矿山原煤库存丨单位：万吨  图 2: 523 家样本矿山精煤库存丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

图 3: 全样本独立焦化焦煤库存丨单位：万吨  图 4: 247 家样本钢厂焦煤库存丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 
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图 5: 16 港焦煤库存丨单位：万吨  图 6: 甘其毛都焦煤库存丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

图 7: 523 家样本矿山原煤日均产量丨单位：万吨  图 8: 523 家样本矿山精煤日均产量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

焦煤价格指数较本轮价格高点降幅达 30%，高溢价的焦煤降幅相对较高，以安泽低硫

主焦煤为例，本轮降幅达 480 元/吨左右，而子长气煤本轮降幅仅 320 元/吨左右，焦煤

期货价格本轮跌幅也达到 450 元/吨。目前焦煤期现价格均已经达到近五年的价格低点，

同时也已经打破部分高成本煤矿的边际成本，个别煤矿存在停减产行为，进而控制煤

矿亏损。 

图 9: 焦煤价格指数丨单位：元/吨  图 10: 安泽低硫主焦煤价格丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 
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图 11: 子长气煤价格丨单位：元/吨  图 12: 焦煤主力合约收盘价丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：汾渭能源、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 

 

海运煤价格倒挂对于焦煤供给也产生不利影响，由于本轮海运煤跌幅不及国内煤，焦

煤进口利润倒挂明显，海运煤已经出现环比减量。蒙古焦煤价格降幅虽然不及国内煤，

但是本轮降幅也达到 420 元/吨，目前蒙煤进口受到的影响相对有限，加之跌价尚未触

及蒙煤的边际成本，因此蒙煤进口依旧维持相对高位。 

图 13: 中挥发硬焦煤价格丨单位：美元/吨  图 14: 焦煤到港量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：汾渭能源、华泰期货研究院  数据来源：SMM、华泰期货研究院 

 

图 15: 蒙 5#焦煤自提价丨单位：元/吨  图 16:  蒙煤通关量（5 日均值）丨单位：车 

 

 

 
数据来源：汾渭能源、华泰期货研究院  数据来源：汾渭能源、华泰期货研究院 
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二、焦煤动煤比价回落，跨界煤种再度活跃 

反观动力煤本轮降幅明显不及焦煤，主要得益于动力煤自身处于消费旺季，另外动力

煤目前跌到 700元左右，已经影响了部分低卡煤进口及部分疆煤的出疆。动力煤自去年

末库存持续去化，因此动力煤价格较本轮高点降幅仅18%，焦煤与动力煤的比值从1.83

已降至 1.55。部分跨界煤种性价比优势凸显，考虑到焦煤的洗选成本，已经有部分煤

矿开始直接销售原煤，导致近期动力煤价格加速下跌，焦煤跌幅反而趋缓。 

图 17: 秦皇岛 Q5500 采购价格丨单位：元/吨  图 18: 焦煤/动力煤比值 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 19: 110 家洗煤厂精煤日均产量丨单位：万吨  图 20: 110 家洗煤厂精煤库存丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

无论是从焦煤自身的边际成本来看，还是从焦煤和动力煤的历史比值来看，目前焦煤

价格已经降至近年来历史低位水平。未来金三银四的消费成色对于焦煤价格具有重要

影响，而价格继续下跌势必将会造成供给减量，从而形成供需的重新平衡甚至错配。

但不可否认的是，焦煤国内供给和蒙煤进口能力都比较宽松，因此很难出现大的供需

错配，更多还是超跌反弹以及下游补库的阶段性行情。 
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三、高额持仓量容易引发多空踩踏行情 

自 2024 年 11 月 26 日大商所调整焦煤期货单日开仓限额之后（单日开仓量不超过 200

手，之前单日开仓量不超过 1000 手），焦煤持仓量开始逐步攀升，从 17 万手增至 38 万

手，目前焦煤的持仓量已经达到近五年历史高位。造成焦煤高额持仓量的原因，一方

面在于市场主体无法直接参与焦炭和动力煤期货，于是将标的转为焦煤；另一方在于

随着焦煤价格大幅走低，低估值吸引资金入场。 

图 21: 焦煤主力合约持仓量丨单位：万手  图 22: 焦炭主力合约持仓量丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 

 

随着时间步入 3月份，焦煤的高额持仓量对于主力合约交割的压力和未来移仓换月的压

力逐步增加，多空角逐愈发激烈。虽然当前焦煤低估值有利于价格反弹，但是焦煤年

度供给宽松格局以及后期下游产业政策影响可能进一步压制焦煤消费，从而制约价格

反弹高度。 

焦煤盘面月间差所形成的 contango 结构又增加多头进行换月的成本，同时类似于去年

的焦煤交割问题是否会再度压制价格都是目前多头所面临的问题。 

图 23: 焦煤预测产量丨单位：万吨  图 24: 焦煤预测净进口量丨单位：万吨 
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图 25: 焦煤预测日均消费量丨单位：万吨  图 26: 焦煤预测库存丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 27: 焦煤月间差丨单位：元/吨   

 

 
 

数据来源：Wind、华泰期货研究院   

 

反之空头，由于焦煤价格低估，价格下方空间同样有限，一旦金三银四消费好转，下

游开始补库，势必带来价格的超跌反弹，甚至出现踩踏行情，同时伴随价格下跌，短

期供需形势已经有所好转，库存也在环比改善。如果考虑到碳元素库存，情况则相对

乐观，整体库存仅处于同期中位，而库销比也表现较好，对于价格并未形成太大压力。 

考虑到焦煤目前巨大的期货持仓量，以及较低的估值，未来行情如若发生转变，其对

于价格可能将造成剧烈的波动，因此值得参与者重点关注。 
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图 28: 折算后全口径焦煤库存丨单位：万吨  图 29: 247 家样本钢厂日均铁水产量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

图 30: 碳元素库存丨单位：万吨  图 31: 碳元素库销比  

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

四、结论 

随着 2024年 10月中旬煤炭价格见顶之后，煤炭价格便进入长达四个多月的下行周期，

其中焦煤由于刚需不振、下游主动去库以及供给宽松，导致焦煤库存持续增长，煤矿

被迫降价促销，市场在买涨不买跌的情绪下，进一步形成煤矿的销售压力。目前焦煤

期现价格均已经达到近五年的价格低点，同时也已经打破部分高成本煤矿的边际成本，

个别煤矿存在停减产行为，进而控制煤矿亏损。海运煤价格倒挂对于焦煤供给也产生

不利影响，海运煤已经出现环比减量，目前跌价尚未触及蒙煤的边际成本，因此蒙煤

进口依旧维持相对高位。 

反观动力煤本轮降幅明显不及焦煤，主要得益于动力煤自身处于消费旺季，焦煤与动

力煤的比值从 1.83 已降至 1.55。部分跨界煤种性价比优势凸显，考虑到焦煤的洗选成

本，已经有部分煤矿开始直接销售原煤。无论是从焦煤自身的边际成本来看，还是从

焦煤和动力煤的历史比值来看，目前焦煤价格已经降至近年来历史低位水平。未来金

三银四的消费成色对于焦煤价格具有重要影响，而价格继续下跌势必将会造成供给减

量，从而形成供需的重新平衡甚至错配。 
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自 2024 年 11 月 26 日大商所调整焦煤期货单日开仓限额之后，焦煤持仓量开始逐步攀

升，从 17 万手增至 38 万手，目前焦煤的持仓量已经达到近五年历史高位。造成焦煤

高额持仓量的原因，一方面在于市场主体无法直接参与焦炭和动力煤期货，于是将标

的转为焦煤；另一方在于随着焦煤价格大幅走低，低估值吸引资金入场。 

随着时间步入3月份，焦煤的高额持仓量对于主力合约交割的压力和未来移仓换月的压

力逐步增加，多空角逐愈发激烈。虽然当前焦煤低估值有利于价格反弹，但是焦煤年

度供给宽松格局以及后期下游产业政策影响可能进一步压制焦煤消费，从而制约价格

反弹高度。反之由于焦煤价格低估，价格下方空间同样有限，一旦金三银四消费好转，

势必带来价格的超跌反弹，甚至出现踩踏行情，同时伴随价格下跌，短期供需形势已

经有所好转，库存也在环比改善。 

考虑到焦煤目前巨大的期货持仓量，以及较低的估值，未来行情如若发生转变，其对

于价格可能将造成剧烈的波动，因此值得参与者重点关注。 

■ 策略 

高持仓，低估值，容易引发焦煤价格大幅波动 

■ 风险 

煤矿安全生产情况、国内粗钢消费、焦煤产量、焦煤进口、宏观经济环境等。 
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