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焦炭核心逻辑：铁水产量回升，焦炭现货止跌

下游需求止跌小幅回升：环保限产范围逐渐弱化，其他省份增产动
力强，铁水产量环比小幅上升，焦炭需求环比止跌回升。

焦化厂产能利用率持平：100家独立焦化厂本周开工率为78.2%，上
周同期为78.1% ，周环比持平；受焦化行业利润回落及环保限产影响，
焦化行业产能利用率趋势性下降。

观点总结：需求环比小幅回升，现货有望迎来首轮提涨；下游钢厂
产量止跌企稳；供应端高负荷运行，开工率维持趋势线下降，焦炭各环
节累库存趋缓；4月现货中旬焦炭现货有望迎来首轮提涨，焦炭现货
1900-2100是底部；焦钢博弈加剧，焦炭首轮提涨拉锯激烈；受钢厂高
利润影响，铁水产量回升动力较强,目前可以关注做多09煤焦比机会，
盘面利润为60-100入场，目标300，止损0。

风险提示：控制粗钢产量政策执行超预期



焦煤核心逻辑：下游有望主动补库，现货有望继续上行

国内供应稳定：主产地煤矿开工受安全检查影响小幅下降，焦煤供应区域
性受限。目前不同煤种市场行情稍有分化，优质主焦资源库存较低，出货良好，
煤价上涨后暂稳运行；配煤资源整体向稳发展。

进口维持低位水平：进口澳煤方面，澳煤通关受阻，市场几无成交，澳煤
价格偏弱运行，进口蒙煤方面，口岸日通关量低位运行，蒙煤资源较紧张，部
分运输车队及贸易公司开始歇业休市，蒙煤价格暂稳运行，现蒙5原煤主流报价
1100-1130元/吨，蒙5精煤主流报价1400元/吨。

下游去库接近尾声：下游焦企目前处于主动去库阶段，库存去化接近尾声，
后续钢、焦企业有望进行按需采购的节奏，需求有望回升，焦煤价格有望止跌。

综合来看，预计短期内炼焦煤市场仍有下行压力，但后续下跌空间有限。
现蒙5原煤主流报价1150-1180元/吨，蒙5精煤主流报价1400-1450元/吨；现货
继续止跌震荡小幅上行，关注逢低做多JM2109，JM2201机会。

风险提示：进口政策放开、安全事故



钢材需求回升

800

850

900

950

1000

1050

1100

1150

万吨

五大品种钢材产量

2017 2018 2019 2020 2021

180

190

200

210

220

230

240

250

260

万吨

Mysteel247家钢厂日均铁水产量

2018 2019 2020 2021

300

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

万吨

五大品种钢材表观需求

2017 2018 2019 2020 2021

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

万吨

五大品种钢材总库存

2017 2018 2019 2020 2021



铁水产量止降
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独立焦企开工率下降
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焦炭产量
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焦化行业利润大幅回落
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独立焦化厂及钢厂焦炭库存
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焦炭港口库存小幅上升
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焦煤产量
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洗煤厂开工率下降
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钢厂焦煤库存小幅下降
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独立焦化厂焦煤库存下降
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炼焦煤港口库存上升
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炼焦煤产业链库存小幅上升
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焦炭现货及基差
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焦炭现货及基差
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焦煤现货价格
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煤焦基差

-700
-620
-540
-460
-380
-300
-220
-140
-60
20
100
180
260
340
420
500
元/吨

焦煤05合约基差：高硫混煤
JM1705 JM1805 JM1905 JM2005 JM2105

-500

-300

-100

100

300

500

700

900

元/吨

焦炭05合约基差：天津港焦炭
J1505 J1605 J1705 J1805



跨期价差
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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。
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