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双焦核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

       本周现货端，本周产地焦企开启四轮提涨，涨幅为100-110元/吨，主流钢厂暂未回应。焦企落实三轮涨价后利润有所

修复，部分焦企盈利转正。焦煤线上竞拍则走势分化，骨架煤种价格高位坚挺，部分成交仍有上涨，而部分配焦稍显弱势；

期货端，政策空窗期，前期宏观资金离场，焦煤主力合约震荡回落，焦炭受现货强势影响在黑色系中走势偏强。

运行逻辑
       宏观政策仍有利多情绪刺激，同时矿难事故在强监管态势下仍然不止，短期供应偏紧格局难以改善。但下游随着淡季

到来，对于原料采购偏谨慎，且以回笼资金为主，总体来看原料端在年前价格上下的空间有限，等待年后需求验证情况。

推荐策略        短线建议以观望为主，春节前以震荡为主。
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焦煤影响因素分析

因素 价格驱动 位置与变化

宏观 中性偏多
2023年1-11月房地产新开工面积累计同比下降21.2%，施工面积同比下降7.2%，竣工面积同比增长17.9%。但随着上海、

深圳等一线城市商品房销售放宽，房地产投资资金来源或在中期内带动房地产投资边际持续好转

需求 中性 焦煤线上竞拍表现不佳，除个别优质骨架资源价格较为坚挺外，其余竞拍多以流拍或降价成交为主。焦企以刚需采购为主。

供应 中性利多
本周样本煤矿原煤产量周环比增加0.7万吨至836.08万吨，产能利用率周环比上升0.07%至83.04%。部分前期停产煤矿逐

步复产，供应稍有增量，但周内事故仍有发生，短期仍有扰动。

库存 中性偏空
本周样本煤矿原煤库存周环比增加6.00万吨至179.09万吨，精煤库存周环比增加2.92万吨至130.63万吨；焦企原料煤库存

周环比下降0.21天至7.56天。近日山西多地频繁降雪，导致拉运受阻，部分矿点小幅起库。

基差 中性偏多 焦煤现货走势分化，周内主力合约震荡下行，盘面较蒙5仓单贴水。

利润 利空 部分成交仍有上涨，而部分配焦稍显弱势。本周涨价煤矿11家，平均涨幅60元/吨，降价煤矿7家，平均降幅32元/吨。
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焦炭影响因素分析

因素 价格驱动 位置与变化

宏观 中性偏多
2023年1-11月房地产新开工面积累计同比下降21.2%，施工面积同比下降7.2%，竣工面积同比增长17.9%。但随着上海、

深圳等一线城市商品房销售放宽，房地产投资资金来源或在中期内带动房地产投资边际持续好转

需求 中性利多
雨雪天气影响持续，现山西道路发运均受限，钢厂到货仅以铁路发运为主，焦炭库存下降较为明显。目前钢厂焦炭库存

偏低，钢材采购积极性较强。

供应 中性
本周样本焦企产能利用率79.96%，较上周同期增加0.13%。随着焦炭提涨落地，焦企利润恢复，少数前期减产焦化有提

产现象，但由于原料煤价格高位及冬季环保检查较多，焦炭生产受限，产量增长缓慢。

库存 利多
本周焦企库存为19.23万吨，较上周同期增加2.45万吨；钢企焦炭库存可用天数10.38天，较上周同期减少0.37天。受近

期雨雪天气影响，钢厂到货受阻，部分钢厂库存告急。

基差 中性偏多 现货三轮提涨落地后紧接着开启了第四轮提涨，主力合约震荡为主，盘面较最低可交割品贴水150元/吨左右。

利润 利多
随着焦炭第三轮提涨落地及部分原料煤价格松动，焦企利润好转，部分企业转亏为盈。产地焦企开启四轮提涨，涨幅为

100-110元/吨。
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焦煤仓单价格

焦煤周度数据变动情况

2023/12/15 当周数值
环比变动    
（%）

同比变动 （%） 当周数值
环比变动    
（%）

同比变动 （%）

港口库存 179.89 -2.65 76.61 钢厂库存可用天数 13.26 0.84 1.84 

230家独立焦化厂库存

总库存 912.45 1.14 -2.65 
矿山企业库存

总库存 203.92 -1.18 -27.80 
华北地区 403.50 -0.55 -11.60 山西 30.93 1.74 -66.92 
华东地区 218.20 3.89 -3.62 河北 8.99 0.33 13.51 

独立焦化厂库存可用天数 12.68 0.24 -1.93 110家洗煤厂原煤库存 291.33 4.70 10.28 

247家钢铁企业库存

总库存 821.14 1.11 0.93 110家洗煤厂精煤库存 142.36 -2.32 -17.02 
华北地区 242.00 3.57 5.13 110家洗煤厂开工率 72.02 1.60 -1.35 
华南地区 64.90 0.46 -5.26 110家洗煤厂日均产量 60.51 -0.26 0.10 

焦炭周度数据变动情况

2023/12/15 当周数值
环比变动    
（%）

同比变动 （%） 当周数值
环比变动    
（%）

同比变动 （%）

焦炭总库存 868.43 1.41 4.13 港口总库存 201.30 -2.49 24.72 

230家独立焦化厂库存

总库存 63.07 40.03 30.72 吨焦平均利润 37.00 -242.31 -268.18 
华北地区 41.85 89.37 38.21 

230家独立焦化
厂产能利用率

全样本 73.86 -0.93 1.82 
西北地区 7.55 -6.21 -24.88 华北地区 76.98 0.18 3.00 

247家钢铁企业

总库存 579.59 -0.83 -2.21 西北地区 61.86 -2.51 3.12 
华北地区 212.77 -1.13 -1.16 230家独立焦化厂日均产量 54.11 0.91 -0.75 
西北地区 25.19 2.11 -17.14 247家钢铁企业日均产量 46.55 0.28 -0.89 

247家钢铁企业库存可用天数 11.12 0.18 -8.33 247家钢铁企业产能利用率 86.55 0.28 0.25 



9

焦煤仓单价格
煤焦仓单价格（截至2023年12月15日）

主力合约 最新价 日环比（%）

JM05合约 1907.50 1.41 

JM09合约 1843.00 1.54 

JM01合约 1973.50 0.43 

区域 仓单价 基差 日环比

河北（唐山）地区

蒙5#原煤（唐山送到） 2128.69 221.19 -10.70%

蒙5#精煤（唐山送到） 2076.44 168.94 -13.56%

蒙3#精煤（唐山送到） 1921.78 14.28 -64.99%

山⻄地区

中硫主焦（凯嘉能源） 2300.00 392.50 -6.32%

中硫主焦（贺家塔） 2208.89 301.39 -8.08%

低硫主焦（⻄合） 2181.11 273.61 -8.83%

蒙5#原煤（柳林送到） 2233.69 326.19 -7.51%

蒙3#精煤（柳林送到） 2026.78 119.28 -18.18%

海外煤

澳煤（峰景） 2301.67 394.17 -5.77%

澳煤（萨拉⻬） 2301.67 394.17 -5.77%

澳煤（贡耶拉） 2271.67 364.17 -6.22%

澳煤（LV） 2009.85 102.35 -19.32%

最低可交割仓单价 2076.44 168.94 -13.56%

主力合约 最新价 日环比（%）

J01合约 2605.50 -0.55 

J05合约 2528.50 -0.26 

J09合约 2463.50 -0.44 

区域 仓单价 基差 日环比

日照港焦炭仓单 2690.91 85.41 20.45%

吕梁鹏⻜焦炭仓单 3024.25 418.75 3.59%

最低可交割仓单价 2690.91 85.41 20.45%

焦炭/焦煤比
01合约 1.32 -0.98 

05合约 1.33 -1.64 

09合约 1.34 -1.64 
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2.1焦煤期货价格：市场交投情绪偏淡，本周主力合约以回落为主

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 11
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焦煤市场分歧度
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1.1焦炭期货价格：月间价差波动偏窄

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 12
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2.1焦煤现货价格：价格走势分化，主焦煤价格偏强，配煤高位回落

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 13
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2.1焦煤现货价格：澳煤价格有所回落，进口窗口未打开

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 14
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2.1边际煤种价差

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 15
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2.1汽运价格：北方天气影响运行，山西省内运费抬升

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 16
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3.1焦煤供给：原煤产量明年仍有增量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 18
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数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 19
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3.1焦煤供给：市场采购氛围偏淡，洗煤厂开工率低位
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数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 21
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4.1焦煤需求：钢厂盈利走差，产能利用率淡季回落
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4.1焦煤需求：下游钢焦企业刚需支撑减弱
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5.1焦煤库存：终端库存回升至22年水平，补库节奏放缓
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5.1焦煤库存：港口焦煤库存小幅去库
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5.1焦煤库存：经过前期补库，焦化厂库存可用天数在10-12天
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5.1焦煤库存：钢厂焦煤库存也回归相对较好水平



3.1焦煤供给：受事故影响山西矿山焦煤持续去库，但总库存保持稳定

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 29
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数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 32
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1.1焦炭期货价格：受现货提涨影响，01合约在黑色系中表现偏强



2.1焦炭现货价格：部分钢厂开启第四轮提涨，现货价格偏强运行

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 33
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2.1焦炭供给：四季度焦炭产量或将收缩
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2.1焦炭供给：三轮提涨落地后焦企利润仍一般，产能利用率未有明显提升
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2.1焦炭供给：华北及华中地区产能利用率较差
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3.1焦炭需求：钢厂盈利走差，产能利用率淡季回落
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螺纹钢现货价格：上海
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3.1焦炭需求：成材价格区间震荡
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3.1焦炭需求：成材产量跟随淡季回落
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3.1焦炭需求：螺纹钢低产量保持稳定
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3.1焦炭需求：热卷去库速度减缓
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3.1焦炭需求：钢材消费步入淡季，需求将季节性走弱
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4.1焦炭库存：焦炭总库存小幅累库，主要集中在上游
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4.1焦炭库存：华北地区被动累库幅度较大
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4.1焦炭库存：受寒潮影响，钢厂到货困难，个别加价50元/吨买货
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4.1焦炭库存：港口库存小幅去库
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