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一、主要观点：

【供应】国内煤矿正常生产，矿难事件引起的安监危机，似乎弱于预期，煤矿产量尚未有较

大影响，现货报价弱稳运行，焦企利润小幅改善，采购意愿提升。外煤进口方面，蒙煤供应

高位运行，澳煤随着限制放开逐步回升，但短期对供应端影响不大。焦炭供应随着原料企稳，

和自身利润结构改善，产量有望提升。

【需求】焦企产量稳中小增，出货趋稳运行，钢厂按需采购，钢材产量抬头下，近期采购加

大，交投氛围良好。日均铁水在节后已经升至 234 万吨/日。需求持续小幅回升下，厂内炼焦

煤库存有触底回升之势。

【库存】焦煤方面，矿山及港口焦煤库存维持，焦钢企低位运行，来到近几年同期最低点，

独立焦化厂库存 969.51 万吨（+1.1%），247 家钢厂库存 829.62 万吨（+0.8%）。焦炭库

存方面，独立焦企小降和钢厂库存小增，且钢厂仍处同期低点。

【逻辑】目前宏观层面的支撑依旧存在，并且钢材表需环比增量好于预期，短期内对炉料需

求的强预期在两会前难以证伪，现实与预期有所出入，故震荡偏强看待。

二、操作建议：

单边：焦煤，焦炭，激进者多单继续持有。

期货研究报告

双焦周报

2023-02-26 星期日

安监危机下，双焦强势运行

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1285号



研究报告

请务必阅读正文后的免责声明 2 / 8 www.hlqh.com

套利：无

三、重点关注及风险因素：

地产政策、国内矿山安全检查力度

四、本周行情回顾

本周双焦随其他黑色品种一样强势运行，但周三晚间，内蒙古矿难引起市场不小的关注，

临近两会窗口期，不禁让人引起监管趋严的担忧，有供应减量的预期，周三晚跳空高开。产

业方面，焦钢企利润回升，产量和采购均有回升，叠加现在矿难事件对供应的担忧，交投氛

围改善。整体上在重要会议的窗口期前，强预期难证伪，偏多交易为主，但上方有压力（旺

季下游兑现情况），不宜过度追高。

数据来源：文华财经、华联研究所
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图 1 ：焦煤主力合约价格 图 2：焦炭主力合约价格

数据来源：Wind，华联研究所 数据来源：Wind，华联研究所

图 3：焦煤 09-01 合约价差 图 4：焦煤 05-09 合约价差

数据来源：Wind，华联研究所 数据来源：Wind，华联研究所

图 5：焦炭 09-01 合约价差 图 6：焦炭 05-09 合约价差

数据来源：Wind，华联研究所 数据来源：Wind，华联研究所
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五、基本面分析

1、现货：陆续开工，供应回升，价格弱稳运行

图 7：低硫主焦煤价格指数 图 8：中硫主焦煤价格指数

数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所 数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所

图 9：沙河驿自提价 图 10：蒙 5仓单价

数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所 数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所
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图 11：吕梁准一出厂价 图 12：日照港准一出库价

数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所 数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所

2、供应：产量持续小幅回升中

图 13：110 家洗煤厂开工率 图 14：110 家洗煤厂日均产量

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所
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图 15：230 家焦企产能利用率 图 16：全样本焦企日均产量

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所

图 17：247 家钢厂开工率 图 18：247 家钢厂日均产量

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所

4、库存：钢企焦煤库存史低

图 19：港口炼焦煤库存 图 20：矿山炼焦煤库存

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所
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图 21：独立焦企炼焦煤库存 图 22：247 家钢厂炼焦煤库存

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所

图 23：全样本独立焦企焦炭库存 图 24：247 家钢厂焦炭库存

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所
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见解及分析方法，本报告所载的全部内容仅作参考之用。我们谨慎相信本报告中的资料及其

来源在发布之时是可靠的，但并不保证所载信息的准确性、可靠性、时效性以及完整性。报

告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。
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本报告版权归华联期货所有，未经华联期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形
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意的删节和修改。
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