
  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款1 

--------------------

--------------------

--------------------

----------------- 期

货研究报告 

商品研究 

[Table_ReportType] 
煤焦早报 

 

走势评级： 焦炭——震荡 

 焦煤——震荡偏弱 

 

[Table_Chart] 
 

 

刘开友—黑色研究员 

从业资格证号：F03087895 

投资咨询证号：Z0019509 

联系电话：0571-28132535 

邮箱：liukaiyou@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

信达期货股份有限公司 

CINDAFUTURESCO.LTD 
杭州市萧山区钱江世纪城天人大厦19-20楼 
邮编：311200 

 

 
增仓下行，等待焦煤触底 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 6月 13日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
相关资讯：  

1. 据外媒报道，伊朗接连发生爆炸，疑为以色列空袭所致。 

焦煤： 

现货偏弱，期货震荡。蒙 5#主焦煤报 878 元/吨(-15)。活跃合约报 766.5 元/吨(-17)。

基差 131.5 元/吨(+17)，9-1 月差-12.5 元/吨（-3）。 

矿山开工小幅回落，焦企开工持平。523 家矿山开工率报 86.3%（-2.96），110 家

洗煤厂开工率报 60.59%(-0.96)。230 家独立焦企生产率报 74.93%(-0.15)。 

上游累库，下游去库。523 家矿山精煤库存报 447.53 万吨(+37.08)，洗煤厂精煤库

存 214.74 万吨(+11.48)。247 家钢厂库存 798.75 万吨（+7.54)，230 家焦企库存

737.96(-14.6)。港口库存 301.56 万吨(-4.53)。 

焦炭： 

现货偏弱，期货震荡。天津港准一级焦报 1270 元/吨(-0)。活跃合约报 1328.5 元/吨

(-27.5)。基差 37 元/吨(+27.5)，9-1 月差-19.5 元/吨(-2)。 

供给持平，需求见顶回落。230 家独立焦企生产率报 74.93%(-0.15)。247 家钢厂产

能利用率报 91.32%(-0.44)，铁水日均产量 243.6 万吨(-1.17)。 

上游累库，下游去库。230 家焦企库存 88.41 万吨（+10.08），247 家钢厂库存 645.8

万吨（-9.13），港口库存 214.15 万吨（-3.03）。 

策略建议： 

进入六月以来，宏观环境在逐步好转。首先中美贸易虽然虽然仍偶有摩擦，但基

本每次分歧之后都能再次缓和，大的方向上两国脱钩不可避免，但于此同时，这也是

一个漫长且缓慢的持续博弈的过程。市场对于中美贸易的摩擦正逐步脱敏，价格的扰

动也在慢慢平抑。房地产方面，4 月以来陆续有城市开始以购房优惠券的方式变相降

价促销，这应该是目前力度最大的政策形式，若未来在全国各地推行，将大大加快房

地产触底的进度。产业政策方面，近期传闻粗钢限产量级在 3000 万吨左右，小于此

前预期的 5000 万吨。不过，相比之前，当下粗钢限产已经进入到讨论具体实施的阶

段，无非是时间点的问题。在黑色板块整体低估值的情况下，该政策的存在无疑会改

变多空的均衡。 

焦煤方面，库存顶仓加上安全环保限制，供给仍在小幅收缩，最大的利空开始松

动。不过，目前的调研情况显示，当下的矿端因非价格跌破成本线而主动减产的占比

并不高。接下来，矿端主动性减产或行政性减产是需要密切关注的信号。焦炭方面，

成本和需求是决定性因素。本轮焦煤盘面走出快速下跌然后反弹的走势之后，基本已

经确定短期市场对底部的一致预期就在 700 附近，焦炭成本端几乎没有进一步下移

的空间，未来成本端带来的更多是支撑而非拖累。焦炭现货在供需走弱的背景下第三

轮提降快速落地，目前期货平水，期现达到均衡。若成本端反弹或粗钢压减提振产业

链利润，均将对焦炭形成上行驱动。 

极端行情下，资金博弈占主导地位，焦煤是多空博弈的主战场，需重点关注。从

近期焦煤量价数据来看，盘面大幅反弹时虽伴随着前二十大净空单的大幅减少，但整

体持仓却并未明显下行。因此，空头大概率并未减仓只是将席位从前二十大移仓至非

前二十大。近期持仓震荡回升，持仓不断走高，不排除空头反扑的可能。一旦价格重

新下行，将出现多空双杀，近期新加入的抄底资金大概率会止损离场，故后续一旦盘

面出现大幅减仓且伴随价格快速回落的情况，则基本可以确认行情见底。除此之外，

若基本面上矿端出现主动减产或行政减产，也可以确认见底。凌晨以色列和伊朗的冲

突再次升级，黄金、原油大涨，避险情绪升温，关注对国内资本市场的影响。短期建

议 J09 多单轻仓持有，待确认见底后择机加仓。 

风险提示：供给侧政策出台（上行风险），中美贸易摩擦激化（下行风险） 
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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.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 09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 09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 

 

  

500

550

600

650

700

750

800

850

900

950

1000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

万吨
247家钢厂焦炭库存

2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2020-06 2021-06 2022-06 2023-06 2024-06 2025-06

元/吨 焦炭现货价格

-500

-300

-100

100

300

500

700

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2
0

2
2
-0

5

2
0

2
2
-0

7

2
0

2
2
-0

9

2
0

2
2
-1

1

2
0

2
3
-0

1

2
0

2
3
-0

3

2
0

2
3
-0

5

2
0

2
3
-0

7

2
0

2
3
-0

9

2
0

2
3
-1

1

2
0

2
4
-0

1

2
0

2
4
-0

3

2
0

2
4
-0

5

2
0

2
4
-0

7

2
0

2
4
-0

9

2
0

2
4
-1

1

2
0

2
5
-0

1

2
0

2
5
-0

3

2
0

2
5
-0

5

元/吨元/吨 焦炭基差

基差 活跃合约收盘价 天津港:准一冶金焦平仓价

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

4/1 4/15 4/29 5/13 5/27 6/10 6/24 7/8 7/22 8/5 8/19

焦炭09合约基差

J1809 J1909 J2009 J2109

J2209 J2309 J2409 j2509

-200

0

200

400

600

800

1/19 2/19 3/19 4/19 5/19 6/19 7/19 8/19

元/吨 J09-J01

J1909-J2001 J2009-J2101 J2109-J2201
J2209-J2301 J2309-J2401 j2409-j2501
j2509-j2601



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款6 

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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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】  

 


