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行
业
信
息 

1.19日，国家主席会见美国务卿布林肯时表示，世界需要总体稳定的中美关系。 

2.当地时间 6月 21日，美联储主席鲍威尔表示，由于美国通货膨胀“远高于”

应有水平，未来可能进一步加息。 

3.从山西省工信部获悉，山西今年将全面关停退出炭化室高度 4.3米的焦炉。 

焦
炭 

1.现货企稳，期货震荡偏强。6 月 26日，天津港准一级焦报 1940元/吨（-0），
港口现货近期有所回升，另外内蒙古部分焦企提涨，现货有企稳迹象。活跃合
约报 2038.5 元/吨（-102.5）。基差+55.2元/吨（+102.5），9-1月差 43.5/
吨（-10.5）。 
2.供需双增，供需差缺口维持。本周 230家独立焦企生产率报 75.9%（+0.36），
焦企产能利用率继续回升。247 家钢厂产能利用率报 91.6%(+1.3)，铁水日均
产量 245.85万吨（+3.29）。铁水产量再次回升，但钢材需求淡季后续上升空
间有限。供需双增，供需缺口边际改善虽不明显，但绝对值仍处高位，对价格
形成支撑。 
3.上下游均去库，中游投机需求回升。本周，230家焦企库存 73万吨（-2.02），
247 家钢厂库存 600.84 万吨（-0.39），港口库存 214.6 万吨（+8.9）。期货
升水，基差贸易活跃，港口库存上升。 

焦
煤 

1.现货回升，期货震荡偏强。6 月 26 日，沙河驿蒙古主焦煤报 1700元/吨（+5），
京唐港山西产主焦煤报 1900（+90），现货回升。活跃合约报 1293元/吨（-59.5）。
基差+407元/吨（+64.5），9-1月差 17元/吨（-8.5）。 
2.供给收缩，需求触底，供需边际改善。110 家洗煤厂开工率报 74.24%（+2.51）。
随着现货价格企稳，蒙煤通关回升，洗煤厂开工大幅回升，供给弹性较大，中
期仍偏宽松。需求方面，本周 230家独立焦企生产率报 75.9%(+0.36)。短期供
需紧平衡，但中期仍偏宽松。 
3.产地去库，下游补库。矿山库存报 313.01万吨（-16.78），洗煤厂精煤库存
157.57万吨（-15.56）。247 家钢厂库存 725.92万吨（-1.8），230家焦企库存
678.99万吨（+19.52）。港口库存 219.76万吨（-3.78）。 

策
略
建
议 

宏观方面，鲍威尔在 21日表示，年内仍会有两次加息，市场对加息的担忧

再次上升。国内方面，七月底政治局会议之前，政策预期暂时无法证伪。近期

美国商界比尔盖茨，政界布林肯先后访华，中美关系可能迎来阶段性缓和，利

于提升整体风险偏好。 

产业方面，随着焦煤现货价格企稳回升，洗煤厂产量反弹，蒙煤通关再次

回到高位。说明当下的供给面对价格回升还是有较大的弹性，，验证了我们之

前的判断。故中长期来看，供给依旧偏宽松，现货价格向上空间有限。焦企产

能利用率连续两周回升，但山西加快升级 4.3 米焦炉，焦企供给上升空间有限。

铁水产量再次回升，但目前处于钢材市场的淡季，铁水后续上升空间有限。焦

炭方面，供需缺口边际改善虽有限，但供需缺口绝对值依旧较高，对现货形成

支撑。 

行情的转折往往需要宏观预期的兑现，当下更多的是因为政策预期无法证

伪导致市场情绪回暖，真正的转折还需等待实质性的政策利好出台。产业上，

目前产业上供需的改善大多来自产业对现货价格的大幅下跌的内生反应，一旦

价格大幅反弹，供需将再次承压，即当下供需的改善只是短暂的并不具备持续

性。 

节后第一天商品整体走弱，煤焦大幅下跌，基本抹去前期的近半涨幅。上

涨行情遇阻，需注意回调风险。不过政策预期的逻辑并未发生根本性改变，短

暂的回调反而给了很好的回调买入时机，建议继续持有 J9-1正套，风险偏好

较高的投资者可等待逢低多 JM09、J09机会。 

风险因素：煤矿安全事故（上行风险）、刺激政策出台（上行风险） 
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1.1 焦炭价格 
  

图.天津港准一级冶金焦平仓价（含税）  图.焦炭基差 
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图.焦炭 09合约基差季节性图  图.J2309-J2401月差 
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图.独立焦化厂（230家）焦炉产能利用率  图.炼焦净利润（现货） 
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图.09 合约炼焦净利润（盘面） 
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数据来源：wind、信达期货研究所 

1.3 焦炭需求 
  

图.247 家高炉产能利用率季节性图  图.247家铁水日均产量季节性图 
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数据来源：wind、信达期货研究所 

1.4 焦炭库存 
  

图.国内独立焦化厂(230家)焦炭库季节性图  图.北方港口焦炭库存季节性图 
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图.247家钢厂焦炭库存季节性图   
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2.1 焦煤价格 
  

图.山西产主焦煤价格 

混煤价格 

 图.蒙古产主焦煤价格 
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图.焦煤基差  图.焦煤 09合约基差季节性图 
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图.JM2309-JM2401 月差   
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 数据来源：wind、信达期货研究所 

   

2.2 焦煤供给 
  

图.110家洗煤厂焦精煤日均产量季节性图  图.110家洗煤厂开工率季节性图 
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2.3 焦煤库存 
  

图.110家洗煤厂精煤库存季节性图  图.港口炼焦煤库存季节性图 
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图.独立焦化厂（230家）炼焦煤库存季节性图  图.样本钢厂（247家）炼焦煤库存季节性图 
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  数据来源：wind、信达期货研究所 
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