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煤焦强势反弹，情绪有望扭转 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 2月 21日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
相关资讯： 

1.1 月人民币贷款新增 5.13 万亿，在去年高基数的基础上继续上升。 

焦煤： 

现货下调，期货震荡。唐山主焦煤报 1445 元/吨(-0)，京唐港山西产主焦煤报 1430(-

30)。活跃合约报 1121 元/吨(+35)。基差 324 元/吨(-35)，5-9 月差-82.5 元/吨（+6）。 

供给季节性回升，需求持平。110 家洗煤厂开工率报 60.2%(+14.4)，季节性回升，

同比持平。230 家独立焦企生产率报 72.76%(+0.04)，环比基本持平。 

上游库存高位，中下游去库。523 家矿山库存报 389.61 万吨(+8.03)，洗煤厂精煤

库存 215.86 万吨(-0。74），上游库存处高位。247 家钢厂库存 778.69 万吨（-26.03)，

230 家焦企库存 738.53(-71.77)。港口库存 428.67 万吨(-22.62)。 

焦炭： 

现货第九轮提降，期货震荡。天津港准一级焦报 1490 元/吨(-0)，第九轮提降落地。

活跃合约报 1742 元/吨(+44.5)。基差-137.43 元/吨(-44.5)，5-9 月差-70.5 元/吨

(+10)。 

供给持平，需求小幅回落。230 家独立焦企生产率报 72.76%(+0.04)，环比持平，

247 家钢厂产能利用率报 85.6%(-0.16)，铁水日均产量 227.99 万吨(-0.45)，下游复

产暂未启动。 

上游中游累库，下游去库。230 家焦企库存 100.67 万吨（+2.26），247 家钢厂库

存 685.5 万吨（-5.46），港口库存 185.16 万吨（+7.96）。 

策略建议： 

节后股市如期展开春季躁动行，但黑色板块却向下调整，焦煤焦炭更是创下新低。

这表明当下市场依旧是基于产业上的弱供需进行交易，盘中资金也是增仓下跌，减仓

上行，空头情绪较强。不过，随着 1 月信贷数据的公布，在原本 24 年的高基数上继

续上升，这无疑给扭转当下实体经济的悲观情绪带来了希望。一月份信贷数据开门红

为接下来的经济刺激行动奠定了基础，对经济周期较为敏感的宏观资金大概率会开始

介入，黑色板块或二次触底反弹。 

产业层面，进口煤价格反复横跳上涨并不顺畅，国内焦煤价格甚至跟随焦炭下调

了 50 元/吨，现货端好转仍需等待。焦煤供应季节性回升，同比持平。上游库存仍高，

中下游去库，关注后续下游的补库行为。焦炭方面，第九轮提降落地，节后连续两轮

提降快速落地，表明当下现货端压力仍比较大。焦企供给基本持平，下游铁水产量节

后复产仍未启动，供需边际上变化较小。焦炭库存结构较为健康，上下游库存同比均

偏低。本轮焦炭下行主要受焦煤成本坍塌所致，目前焦煤现货价格已经处于历史极低

位置，下行空间非常有限，后续成本端支撑有望进一步夯实。 

在节后煤焦双双创下新低之后，本周终于迎来反弹。周四盘中传闻某大型能源集

团要求下属电厂 3 月暂停采购进口煤，优先采购国产煤。虽然电厂采购的是动力煤，

和焦煤没有直接联系，但同属煤炭系，动力煤和焦煤一般有一定的比价关系，情绪上

有提振作用。目前产业端仍是空头氛围主导，美国加关税的冲击，国内需求的疲软等。

但以上因素均已充分计价，并没有新的增量利空出现。临近两会，接下来会陆续开始

对政策预期进行计价，宏观层面情绪也会逐渐回暖。我们仍保持原先的观点，低估值

叠加成本触底，接下来主旋律依旧是估值修复。随着一月信贷数据超预期，宏观资金

或率先入场扭转多空局面，短期建议 J05 多单继续持有，盘中择机逢低加仓。 

风险提示：供给侧政策出台（上行风险） 
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一、 焦煤 

1、供需 

图 1.110家洗煤厂焦精煤日均产量季节性图  图 2.110家洗煤厂开工率季节性图 

 

 

 
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 3.110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.山西产主焦煤价格  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 05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.JM2505-JM2509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 05合约基差季节性图  图 21.J2505-J2509 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 23.05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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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

标记。 

 

 

 

 

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】  

 


