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总结及操作建议 

策略建议：单边观望；等待沽空焦化利润。 
 

焦炭：J：焦炭现货进入第七轮提涨，共550元/吨，焦化利润平均上行至400-
500元/吨区间，风险逐步累积，期价高位整理。随着下游供需转向宽松，环保

炒作边际影响减弱，下游货主利润或收缩传导至焦化。从目前库存结构来看，
焦化、钢厂仍在去化中，但港口风险仍不容忽视。技术日线三角整理逐步进入
尾声，待方向明朗。 
 

焦煤：焦煤高低硫结构性凸显，低硫紧俏，高硫宽松，现货整体跟随焦炭提涨
，期价高位仍受压制。蒙煤后期仍是主要增量来源，口岸限制解禁后将压制内
煤；澳煤短期受运输影响有所提涨。煤矿库存去化接近低位，下游短期补库需
求仍有支撑。等待空J多JM。 



下游需求—短期有韧性，后续需求仍偏悲观 

 从图中我们发现，4月是需求高密度集中释放的时点，除了春节需求延

后因素外，后期雨季高温叠加环保限产预期亦可能导致需求前移，假
设上半年总体需求与去年持平的背景下，整体需求已有透支嫌疑。 
 

 钢材整体需求环比回落相对确定，目前也正在逐步兑现。后期的关键
是需求的韧性能够顺延至后期旺季以及冬季环保限产，对此我们并不
乐观。 

煤焦基本面解析 

全国钢材成交（吨） 



下游库存—库存去化持续 

 从库存水平来看，当前仍处于去库当中，整体去库速率有所
收窄，库存同比仍处于高位。 

煤焦基本面解析 



钢厂利润支撑下游需求 

煤焦基本面解析 

 当前即期测算利润仍维持在较高
水平，对下游开工形成支撑。 

 由于近期废钢价格有所回落，电
炉利润上行，两广限产短期增量
仍有限。 



焦炭期现—焦炭现货持续提涨 

 由于终端需求释放以及环保限产趋
严（江苏徐州限产，山东上合峰会
），焦炭已提涨550，近月期现幅
度尚可。 

煤焦基本面解析 



供给—焦企利润高位，开工高位 

煤焦基本面解析 

 当前焦化平均利润处于高位
，400-500元/吨；焦企开工积

极，但受到环保等影响，上
行空间有限。 



库存—风险主要来源于港口焦炭库存 

 焦化库存迅速去化至低位，钢厂库存
尚可 

 主要风险来自港口库存，短期处于稳
步去化阶段 

煤焦基本面解析 

钢厂焦炭库存可用天数（天） 焦企焦炭库存（万吨） 



利润—钢材、焦化利润继续上行空间都受到限制 

 成材利润高位，焦化利润逐步上行至历史高位，后期空间或都将受限 

煤焦基本面解析 



焦煤期现—短期焦煤期现修复 

 焦煤现货偏强，高低硫结构
性矛盾突出 

 焦煤期现修复，期货向现货
回归 

煤焦基本面解析 



库存—焦煤补库，上游库存风险释放 

 随着需求的兑现，下游焦企补库兑
现，焦煤煤矿库存下滑明显，从下
游传导来看，焦煤仍属于滞后环节
。 

煤焦基本面解析 

焦企焦煤库存可用天数（天） 钢厂焦煤库存可用天数（天） 



焦煤进口—关注蒙古增量和澳洲运输变化 

煤焦基本面解析 



蒙古煤VS澳洲煤—蒙古通关恢复，外煤供给压力仍存 

 澳洲铁路局缩减20%左右运力基

本落地，按照设计运力，起码有
5000-7000万吨的运力减量；矿

方已接到通知，并已通知到国内
代理商，有的货发运已排到5月
。主要影响煤炭运力为主。 

 澳洲近期受运力影响，供给受限
，现货提涨 

 春节过后，甘其毛都口岸蒙古进口煤通关速度与节前相比明显加快，近日日
通关车数阶段性回升至1000车以上，与去年7月份以后相比，月均进口量将
增加100万吨左右。按照进口煤精煤总体回收率平均80%测算（甘其毛都口
岸进口煤中有少量中煤、一部分MMC的精煤、绝大部分原煤），会使国内
炼焦精煤供应量每月增加80万吨左右，满足国内每月1.5%左右的炼焦精煤需
求。近期受到通关政策影响，蒙煤通关数量再度大幅下降。 

煤焦基本面解析 



年后旺季—统计来看旺季比较明显 

 在所有行业的所有统计指标当中，3-4月钢铁行业环比1-2月增长的概率均高
于或等于50%，且多个细分产品存在高于90%的环比增加概率 

 在建筑业与汽车制造业的统计当中，历年3-4月需求均为环比增加 

煤焦基本面解析 
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重要声明 

 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 

 



谢 谢 


