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基本面转弱，焦煤增仓下行，多单离场 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 8月 19日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
相关资讯：   

1. 8 月社会零售总额同比增长 2.1%，环比下降 0.01%。1-8 月固定资产投资同比增长

3.4，房地产投资下降 10.2%。 

焦煤： 

现货暂稳，期货走弱。蒙 5#主焦煤报 1189 元/吨(+0)，现货偏强。活跃合约报 1187.5

元/吨(-42.5)。基差-21 元/吨(-16)，9-1 月差 21.5 元/吨（+42.5）。 

矿端小幅收缩，需求小幅增加。523 家矿山开工率报 83.73%（-0.16），314 家洗

煤厂产能利用率报 36.51%(+0.29)。230 家独立焦企生产率报 74.13%(+0.38)。 

库存转移基本结束。523 家矿山精煤库存报 257.67 万吨(+12.01)，洗煤厂精煤库存

297.03 万吨(+8.92)。247 家钢厂库存 805.8 万吨（-2.86)，230 家焦企库存 829.41

（-3.34)。港口库存 255.49 万吨(-21.85)。 

焦炭： 

现货六轮提涨落地，期货反弹。天津港准一级焦报 1520 元/吨(+0)，部分焦企开启

第七轮提涨。活跃合约报 1702 元/吨(-27.5)。基差-68 元/吨(+27.5)，9-1 月差-76.5

元/吨(-5.5)。 

供需双增，缺口仍存。230 家独立焦企生产率报 74.13%(+0.38)。247 家钢厂产能

利用率报 90.22%(+0.13)，铁水日均产量 240.66 万吨(+0.34)。 

全产业链去库。230 家焦企库存 39.31 万吨（-5.32），247 家钢厂库存 609.8 万吨

（-9.48），港口库存 215.11 万吨（-3.04）。 

策略建议： 

中美关税再次延后 90 天，美俄元首会会谈结束俄乌战争问题，地缘不确定性下

降，有利于风偏提升。此外，美国 7 月 CPI 数据低于市场预期，美联储降息概率提

升，利于改善全球流动性，提升商品整体估值。国内方面，7 月经济数据出炉，信贷、

投资及消费数据全面转弱，经济弱现实再度被验证。不过，市场对此反应较为温和，

股市甚至在 8 月 15 日数据公布日迎来大涨。当下市场的情绪较为亢奋，对于此前已

经多次交易的弱现实不再敏感，反倒是弱经济可能引发对政策再度加码的预期。按照

近几年经济和政策的交替规律，一般是 1 季度强预期，市场乐观，然后政策力度不及

预期，2 季度经济被证伪，随后 3 季度经济继续回落，四季度政策加码。当下处于一

轮库存周期的尾声，经济大概率会在明年迎来回升。今年的触底反弹更多是一种市场

基于预期扭转的预演，因此，短期不宜过度乐观，但大方向看多的没问题的。具体节

奏仍需跟踪政策及基本面的变化。 

焦煤方面，矿端开工小幅回落，但洗煤厂产能利用率有所抬升。现货成交率高位

下滑，上游精煤库存开始累库，原煤库存去库大幅放缓，此前的库存向下游转移大体

已经结束，后续需要观察下游的真实需求和承接力度。焦炭方面，现货第六轮提涨落

地，期现基本平水，继续提涨需要看下游钢材能否涨价打开空间。铁水产量仍存相对

高位，焦企开工率小幅抬升，整体缺口仍在，焦炭供需格局尚可。 

JM01 合约突破 7 月前高之后，后在《煤矿安全规程》发布会不及预期，交易所

监管加码的影响下，大幅回落，抹去当周所有涨幅。昨日盘面出现增仓下行，而且几

乎全天都在下跌，走势较为平稳，不再是之前的快跌慢涨，表明空头做空意愿较强。

基本面上焦煤已经开始转弱，但不排除多头借着市场情绪再次将价格推向新高。从产

业链钢材利润分配的角度，假设钢材利润挤压至 0，碳元素独占利润（螺纹 3200/3300

对应焦煤 1090/1230），当下 1 月合约焦煤相对下游钢材已经偏高，9 月合约偏低。

JM9-1 价差目前处于历史极低水平，交割临近，现实与预期的劈叉有望收敛。短期

JM9-1 正套入场，J01/JM01 多单离场，等待做多机会。 

风险提示：供给侧政策出台（上行风险），地缘冲突激化（下行风险） 
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一、 焦煤 

1、供需 

图 1.314家洗煤厂焦精煤日均产量季节性图  图 2.314家洗煤厂产能利用率季节性图 

 

 

 
资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

2、库存 

图 3.314家洗煤厂精煤库存季节性图  图 4.港口炼焦煤库存季节性图 

  
资料来源： Mysteel，信达期货研究所  资料来源： Mysteel，信达期货研究所 

图 5.独立焦化厂（230 家）炼焦煤库存季节性图  图 6.样本钢厂（247家）炼焦煤库存季节性图 

 

 

 
资料来源： Mysteel，信达期货研究所  资料来源： Mysteel，信达期货研究所 
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3、现货价格与价差 

图 7.蒙煤价格  图 8.唐山主焦煤价格 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源： Mysteel，信达期货研究所 

图 9.焦煤基差  图 10.焦煤 01合约基差季节性图 

 

 

 

资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所 

图 11.JM2509-JM2601月差   

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所   
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二、 焦炭 

1、供需 

图 12.独立焦化厂（230家）焦炉产能利用率  图 13.247 家高炉产能利用率季节性图 

 

 

 
资料来源： Mysteel，信达期货研究所  资料来源： Mysteel，信达期货研究所 

图 14.247 家铁水日均产量季节性图   

 

 

 

资料来源： Mysteel，信达期货研究所   

 

2、库存 

图 15.国内独立焦化厂(230 家)焦炭库季节性图  图 16. 北方港口焦炭库存季节性图 

 

 

 
资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所 
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图 17. 247家钢厂焦炭库存季节性图   

 

  

资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所   

 

3、现货价格、价差与利润 

图 18.天津港准一级冶金焦平仓价（含税）  图 19.焦炭基差 

 

 

 

资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所 

图 20.焦炭 01合约基差季节性图  图 21.J2509-J2601 月差 

 

 

 

资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所 
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图 22.炼焦净利润（现货）  图 23.09合约炼焦净利润（盘面） 

 

 

 
资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所 
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免责声明 

本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。  

 

本公司已取得期货交易咨询业务资格，交易咨询业务资格：证监许可【2011】1445号。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且信达
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所有国家或地区或者适用于所有人。  

 

除非另有说明，信达期货拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经信达期货有限公司事先书面许可，任

何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内

容。除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为信达期货所有或经合法授权被许可使用的商

标、服务标记及标记。未经信达期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及
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评级说明 

 

 

 

 

 

 

 

 

走势评级 短期 ( 1-3 个月) 中期 (3-6 个月) 长期 (6-12 个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为上海国际能源交易中心、广州期货交易所会员，为中国证券业协会观察员、

中国证券投资基金业协会观察会员。 

 

 

 

【全国分支机构】  

 


