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行
业
信
息 

1.美联储会议纪要显示，美联储官员一致认为通胀过高下降速度慢于预期，但对 6 月是否暂停加

息存在意见分歧，强调行动取决于数据，且不太可能降息。 

2.美国总统拜登和众议院共和党议长麦卡锡 5 月 27 日晚分别宣布，已就联邦政府债务上限和预

算达成初步一致，预计很快把有关协议文本提交国会投票。 

焦
炭 

1.现货偏弱，期货创新低。5月 30 日，天津港准一级焦报 1990 元/吨（-50），第九轮提降落地。
活跃合约报 1918.5 元/吨（-36.5）。基差+229.54 元/吨（+36.5），9-1 月差 39/吨（+0.5）。 
2.供给收缩，需求止跌，供需缺口走扩。本周 230 家独立焦企生产率报 74.41%（-0.19），焦企
产能利用率小幅下调。247 家钢厂产能利用率报 89.93%(+0.81)，铁水日均产量 241.52 万吨
（+2.16）。铁水产量止跌，焦炭供给收缩，供需缺口再次走扩。 
3.上游去库，下游补库。本周，230 家焦企库存 85.5 万吨（-11.95），247 家钢厂库存 616.18
万吨（-1.56），港口库存 194.4 万吨（+7.8）。现货下跌较快，下游开始补库，港口贸易商拿
货积极性回升。 

焦
煤 

1.现货偏弱，期货创新低。5 月 30 日，沙河驿蒙古主焦煤报 1610 元/吨（-35），京唐港山西产
主焦煤报 1800（-0），现货快速下调。活跃合约报 1222 元/吨（-31）。基差+388 元/吨（-74），
9-1 月差 17.5 元/吨（-2）。 
2.供给收缩，需求仍偏弱，供需均受限。110 家洗煤厂开工率报 74.48%（-1.19），即上周小幅
反弹之后本周再次下滑。一方面国内煤价下跌，国产煤矿开工积极性下滑，另一方面蒙煤通关持
续下行，供给短期压力较小。需求方面，本周 230 家独立焦企生产率报 74.41%(-0.19)，焦企产
能利用率继续下调。供给收缩快于需求，供需格局边际改善。 
3.产地去库，下游补库。矿山库存报342.07万吨（-10.64），洗煤厂精煤库存192.99万吨（-25.95）。
247 家钢厂库存 727.9 万吨（-20.7），230 家焦企库存 650.96 万吨（+15.26）。港口库存 209.91
万吨（+13.33）。 

策
略
建
议 

宏观方面，华盛顿债务上限初步达成一致，在 6 月 5 日前有望落地。美联储方面鹰鸽掺半，

但市场对 6 月继续加息的预期升温。国内方面，周末关于城投债的风险再次引发市场关注。不过，

鉴于前期大宗商品市场已经充分反映，接下来更多的应该是交易政府出台政策化解风险。整体而

言，利空大部已经出尽，宏观层面的扰动将趋于平静，更多的是等待政策出台。  

产业层面，铁水产量止跌。焦煤洗煤厂开工在下滑之后未能回到前期高位。短期来看，焦煤

供给一方面受煤价下行抑制，另一方面为蒙煤通关减少所致。近期，电煤价格下行较快，且大厂

开始下调其长协价，可能对焦煤市场情绪有所压制。钢厂铁水产量止跌，焦企开工继续下滑，焦

炭供减需增，焦企焦炭库存开始去化，焦炭供需差有望再次走扩。 

总体而言，宏观层面，美国债务上限最后期限临近，根据过往历史经验，大概率会达成一致

协议。国内方面，经济不及预期已经成为共识，继续交易的空间有限。7 月份二季度经济数据将

会发布，同时也会召开政治局会议讨论下半年经济政策方向。因此，我们认为 6 月大概率会提前

交易政策预期。产业层面，焦煤供给短期压力减小，需求继续承压。焦炭供需差有望再次走扩，

焦企开始去库。煤焦供需格局已经开始出现一些边际改善，但更多的是产业内生的调节，依旧难

以逆转宏观的颓势。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。当下市场分歧较

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。 

近期煤焦再次增仓下行，刷新前低。短期盘面的波动已经超出了基本面能解释的范围，更多

的是多空双方的博弈行为。目前整个商品市场都处在空头趋势之中，5 月初煤焦入场的多头现在

已经全面亏损，相对而言处于劣势，难以发起有效的反攻。目前唯一能够给多头提供底气的只有

估值，港口焦煤成本在 1100-1200 左右，盘面已经打到成本线附近。但估值只是一个参照系，具

体什么时候修复还要看市场的情绪转变。我们判断，情绪的转变更多要依赖于宏观方面的政策预

期，大概率会在 6 月出现一些迹象。当下波动较大，单边不建议参与。鉴于反弹初期焦煤波动更

大，多 09 炼焦利润头寸不建议继续持有，可持有 JM9-1、J9-1 正套。风险偏好较高的投资者可

等待本轮下跌结束且持仓开始下降再轻仓滚动做多 JM09/J09。 

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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