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双焦横盘震荡，建议区间操作 
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内容提要 

 行情回顾 

上周我们的观点是区间震荡，市场走势与我们的观

点相一致，双焦短期下方有支撑，上方存在天花板，区

间操作为主。 

 后市展望 

焦煤方面，安全检查叠加临近年底部分煤矿核准产

量已经完成，国内焦煤供应趋紧。需求方面，焦炭生产

高位，虽然有冬季环保限产限制，但仅部分地区小范围

限产。库存方面，受雨雪天气影响，下游库存被动去库，

补库意愿较为强烈，预计短期焦煤稳中偏强。 

焦炭方面，受利润带动焦炉供应保持高位，临近年

底去产能节奏有可能加快，山东地区供应受到干扰。需

求方面，高炉小幅下降但影响不大，且下游钢厂因冬储

需求存在小幅补库行为，焦化厂出货顺畅，整体供需两

旺。终端需求方面，钢材需求淡季，焦炭上方压制较强。 

综上，双焦短期基本面较好，但上方压力十分明显，

此外焦炭自身库存偏高，因此继续提涨阻力较大，因此

预计短期双焦震荡走势。从长期来看，焦煤预期进口量

较多，去产能影响焦煤需求，焦煤自身缺乏向上动力。

据统计明年一季度焦炭新产能投放较多，叠加当前较高

的库存，以及钢材的累库形势，焦炭中长期的压力较大。 

 策略建议 

单边操作建议：短期双焦横盘震荡，没有明显趋势

性，建议区间操作。 

 风险提示 
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1. 行情回顾 

上周焦煤、焦炭震荡上行。焦煤 2005 收于 1184 元/吨，上周焦煤实现

移仓换月至 2005，焦炭 2005 合约收于 1872 元/吨，上周收涨 24 元/吨。 

图 1：焦煤主力合约走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2：焦炭主力合约走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 现货价格 

上周焦煤现货价格稳中偏强，澳煤一线（A10.5，V21，S0.6，G85，Y17，

CSN8，CSR72）收于 150 美元/吨，澳煤二线(A8，V23，S0.45，G75，CSN7，

CSR622)135 美元/吨，蒙 3 煤 (A11，V25，S0.7，G80，Y15，CSR60)价格

1100 元/吨，蒙 5 煤（A11，V26，S0.7，G80，Y15，CSR55）870 元/吨，

柳林主焦（A<10%,V:19-23%,S<1.2%,G:75%,Y11,Mt:8%）1170 元/吨。低硫

主焦下游库存较低，短期有补库需求。蒙煤出货较好，口岸压力下降。 

焦炭二轮提涨 50 元落地，日照港准一级冶金焦实际出库价格上涨 50

元至 1850 元/吨，折算仓单成本 1969.78 元/吨。港口贸易商开始活动，询价

出货。 

图 3：焦煤现货仓单 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 4：焦炭现货价格 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 焦煤、焦炭基差 

图 5：焦煤基差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 6：焦炭基差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4. 基本面 

4.1 焦煤供给及库存：下游补库意愿强烈 

截至 12 月 20 日，炼焦煤煤矿库存 323.31 万吨，增加 11.08 万吨，焦

煤焦化厂库存 831.58 万吨，较上周减少 6.06 万吨。炼焦煤六港口库存为

646 万吨，较上周减少 27 万吨。炼焦煤钢厂库存 859.01 万吨，较上周减少

17.18 万吨。供给方面，安全检查叠加年底部分煤矿完成年度生产任务减量

生产，国内供应上有减少趋势。下游焦化厂为应对冬季生产，补库意愿较

为强烈。进口煤方面，目前受雨雪天气影响出货略有下滑，但当前库存相

较 11 月份环比下降了约 70 万吨左右，口岸压力明显缓解，贸易商有小幅

挺价行为。上周焦煤库存受雨雪天气影响，上游库存累积而下游到货下降，

下游被动去库。从地区来看，河北煤矿库存下降较快，而山东地区由于去

产能政策影响，区域内需求下降，煤矿库存累积。总体来看，焦煤下游被动

去库，对原料需求较强，焦煤价格短期稳中偏强。 
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图 7：炼焦煤煤矿库存 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

 

图 8：炼焦煤焦化厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 9：炼焦煤钢厂库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 10：炼焦煤港口库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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上周焦企开工率明显下降，受山东部分焦企推空停产影响，华东地区

开工明显下滑，华北地区受短期污染限产影响开工小幅下滑，但整体当前

开工率仍高于去年同期水平。库存方面，同样受雨雪天气影响，焦化厂出

货略有下降，下游到货量减少，下游库存被动去库，港口库存下降较快，南

方钢厂补库意愿较强，但港口贸易商囤货需求较差。 

图 11：焦化厂焦炉开工率（百分比） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 12：焦炭焦化厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 13：焦炭港口库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 14：焦炭钢厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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于雨雪天气，部分工地停工，下游需求降幅较大，按此开工情形来看，螺纹

价格回落风险较大，对于焦炭的利润让渡将遇到较大抵触，上方天花板压

力较大。 

图 15：全国高炉开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

5. 总结 

焦煤方面，安全检查叠加临近年底部分煤矿核准产量已经完成，国内

焦煤供应趋紧。需求方面，焦炭生产高位，虽然有冬季环保限产限制，但仅

部分地区小范围限产。库存方面，受雨雪天气影响，下游库存被动去库，补

库意愿较为强烈，预计短期焦煤稳中偏强。 

焦炭方面，受利润带动焦炉供应保持高位，临近年底去产能节奏有可

能加快，山东地区供应受到干扰。需求方面，高炉小幅下降但影响不大，且

下游钢厂因冬储需求存在小幅补库行为，焦化厂出货顺畅，整体供需两旺。

终端需求方面，钢材需求淡季，焦炭上方压制较强。 

综上，双焦短期基本面较好，但上方压力十分明显，此外焦炭自身库

存偏高，因此继续提涨阻力较大，因此预计短期双焦震荡走势。从长期来

看，焦煤预期进口量较多，去产能影响焦煤需求，焦煤自身缺乏向上动力。

据统计明年一季度焦炭新产能投放较多，叠加当前较高的库存，以及钢材

的累库形势，焦炭中长期的压力较大。 

策略建议 

单边操作建议：短期双焦横盘震荡，没有明显趋势性，建议区间操作。 

风险提示 

去产能驱动执行加快；终端需求超预期。 
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