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行业资讯： 

1.四月固投同比 3.9%，两年同比 3.1%，前值 5.9%，回落明显。房地产开发投资同比-16.2%，两年同比-4.8%，前值-13.2%。

房地产方面，除竣工面积外，新开工面积、销售面积同比均有所回落。 

2.鲍威尔表示，鉴于信贷压力，利率可能无需上调到那么高。 

3.周五周六之后，共和党代表和白宫周日恢复债务上限谈判，共和党领袖称周日和拜登的通话“有成效”，两人周一

面谈。  

焦

炭 

1.现货偏弱，期货触底。5 月 19 日，天津港准一级焦报 2090元/吨（-0），天津港第八轮提降落地，
已经跌至 21 年年初水平。活跃合约报 2156 元/吨（-77.5）。基差+100.74 元/吨（+77.5），9-1
月差 56/吨（-7）。 
2.供供给收缩，需求止跌，供需缺口有望走扩。本周 230 家独立焦企生产率报 74.6%（-0.98），焦
企产能利用率继续下调。247家钢厂产能利用率报 89.12%(+0.09)，铁水日均产量 239.36万吨
（+0.11）。铁水产量止跌，焦炭供给收缩，后续供需缺口有望再次走扩。 
3.上游去库，下游补库。本周，230 家焦企库存 97.45 万吨（-10.32），247 家钢厂库存 617.74 万
吨（+4.741），港口库存 186.6 万吨（+7.8）。现货下跌较快，下游开始补库，投机需求上升。 

焦

煤 

1.现货偏弱，期货触底。5 月 19 日，沙河驿蒙古主焦煤报 1645 元/吨（-0），京唐港山西产主焦煤
报 1800（-0），现货快速下调，跌破 21 年年初平台。活跃合约报 1345 元/吨（-61.5）。基差+300
元/吨（+61.5），9-1 月差 24元/吨（-9.5）。 
2.供给短期压力较小，需求偏弱。110 家洗煤厂开工率报 75.67%（+1.37），连续两周快速下滑之后，
上周略有回升。但蒙煤通关回落，供给短期压力较小。需求方面，本周 230 家独立焦企生产率报
74.6%(-0.98)，焦企产能利用率继续下调。供给短期压力教习，需求低位回落，供需格局有望改善。 
3.产地累库，下游去库。矿山库存报 352.71 万吨（+10.33），洗煤厂精煤库存 218.94 万吨（+10.37）。
247 家钢厂库存 748.62 万吨（-9.09），230 家焦企库存 635.7 万吨（-11.35）。港口库存 196.58 万
吨（+7.34）。 

策

略

建

议 

宏观方面，华盛顿债务上限谈判扑朔迷离，鲍威尔暗示鉴于信贷压力，利率可能无需

上调至原定目标。国内方面， 15 日统计局公布数据显示，房地产新开工、销售面积两年

同比依旧是下滑的，只有竣工端有所上行。说明当下的房地产端需求依旧承压。但当下盘

面对于供需已经充分定价，接下来可能会交易经济刺激政策出台。 

产业层面，铁水产量止跌，市场开始交易复产预期。焦煤洗煤厂开工在下行两周之后，

本周略有回升。短期来看，焦煤供给一方面受煤价下行抑制，另一方面受蒙煤通关减少、

煤矿安监趋严所致。不过，进口煤当下充当的是一个缓冲地带的角色。如果煤价反弹，进

口增加会抑制煤价向上弹性，如果煤价下跌，进口减少则会减缓煤价的下行。钢厂铁水

产量止跌，焦企开工继续下滑，焦企焦炭开始去库，焦炭供需差有望再次走扩。 

总体而言，宏观层面，美国债务上限和美联储加息相互掣肘，短期方向不明。产业

层面，焦煤供给短期压力较小，需求继续承压。焦炭供需差有望再次走扩，焦企开始

去库。煤焦驱动虽未见拐点，但也并未进一步恶化，后续需持续关注边际变化。估值

方面，焦煤焦炭现货均跌破 21 年年初的平台，下方空间有限，已经给出了较为合适的入

场点位。当下 9 月合约距离交割较远，资金容易走预期逻辑。交易所放松焦煤交易限额，

持仓已经创下 21 年 9 月以来的新高，市场分歧较大。驱动不明，估值偏低，鉴于市场

对前期利空已经充分计价，预期将进入磨底阶段。当下波动较大，单边不宜操作，可关注

套利机会。建议 JM9-1 正套继续持有。另外，焦强煤弱格局依旧，且焦煤上方空头压力更

大，多 09 炼焦利润头寸可继续持有。 

风险因素：煤矿安全事故（上行风险）、刺激政策出台（上行风险） 

 

煤焦周报：供需边际转暖，估值偏低                                                                           
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焦炭  

1.焦炭供给：焦企产能利用率  图 2.焦炭需求：钢厂产能利用率 

 

 

 

图 3.焦炭库存：焦企库存  图 4.焦炭库存：钢厂库存 

 

 

 

图 5.焦炭库存：港口库存   

 

 

  数据来源：Wind，信达期货研究所 
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图 7.焦炭利润：焦企现货利润 

 

图 8.焦炭利润：盘面炼焦利润 

 

 

 

图 9.现货价格：焦炭现货  图 10.焦炭基差 

 

 

 

图 11.焦炭基差   图 12.焦炭月差  
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 数据来源：Wind，信达期货研究所 
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焦煤 

图 27.焦煤供给：洗煤厂开工率 

 

 

图 28.焦煤库存：洗煤厂库存 

 

 

 

图 29.焦煤库存：港口库存  图 30.焦煤库存：独立焦企库存 

 

 

 

图 31.焦煤库存：钢厂附属焦企库存   
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图 33.焦煤现货价格：晋煤 

 

图 34.焦煤现货价格：蒙煤 

 

 

 

图 35.焦煤基差   图 36.焦煤基差  

 

 

 

图 37.焦煤月差   
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  数据来源：Wind，信达期货研究所 
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