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焦炭核心逻辑：需求企稳，焦炭现货跌幅有限

下游需求企稳：铁水产量小幅上升；钢材利润回升，预计铁水产量
上升。

焦化厂开工率大幅上升：100家独立焦化厂本周开工率为79.7%，上
周同期为77.51% ，周环比上升2.2pct；受焦化行业利润高企，焦化行
业开工率仍然维持在高位。

观点总结：需求企稳，现货下跌空间有限；下游钢厂产量逐渐上升，
在下游逻辑需求进入旺季的情形下，铁水产量有望继续上升；供应端高
负荷运行，开工率维持高位水平；2、3月现货虽有下跌预期，但预计跌
幅在200-300以内，由于05合约走预期，目前贴水幅度较大，继续向下
空间有限，短期暂无向上驱动，暂时观望；铁水产量季节性回升让焦炭
缺口重新显现，焦炭4月份以后仍有上行动力，逢低做多J09合约，目标
3000。

风险提示：控制粗钢产量政策执行超预期



焦煤核心逻辑：下游需求走弱，现货小幅下跌

供应回升：年后，民营矿恢复生产，国产矿正常生产，春节后焦煤产量与
往年相比有所增多。目前结构性煤种紧缺现象依然存在，优质煤种供应依旧紧
张，煤价高位暂稳运行；1/3焦煤等煤种报价暂稳，订单量尚可，煤企库存压力
较小。

进口维持低位水平：进口澳煤方面，澳煤通关政策尚未放松，澳煤供应受
限，国内采购谨慎态度居多，澳煤价格偏弱运行。蒙煤方面，口岸通关量震荡
运行，近期海关铅封增加，抢车现象加剧，运费有所上调，蒙煤价格高位暂稳
运行，且多有价无市。

下游补库需求走弱：下游焦企采购节奏放缓，焦企库存处于较高水平，暂
以按需采购为主，春节期间焦企生产或维持正常水平。

综合来看，预计短期内炼焦煤市场有下行压力。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；现货继续向下空间有限，期货
贴水，JM05期货下跌空间有限，但向上暂无驱动，所以暂时观望。

风险提示：进口政策、安全事故



下游需求小幅回升
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下游需求小幅回升
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独立焦企开工率上升
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焦炭产量
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焦化行业利润高位
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独立焦化厂及钢厂焦炭库存
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焦炭港口库存下降
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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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炼焦煤港口库存小幅上升
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炼焦煤产业链库存下降
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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
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跨期价差
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