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摘要 

 

焦煤： 
【市场逻辑】 
部分煤种价格继续上涨，但库存压力依然较大。本周中游洗煤厂产

量和产能利用率略有下降，库存增加明显，尤其是原煤库存增幅较

大，关注晚上公布的双焦产量和库存数据，预计库存仍然增加，待

下周煤矿集中放假产量收缩后，库存压力会有减少；蒙煤进口开始

回升，但年前需求仍会继续走弱。目前焦煤处于估值偏低，驱动向

下情况，前期下跌过程中多头基本没有反抗，本轮上涨仍是预估反

弹，反弹幅度可能会比之前预期更高，但涨后仍以逢高空为主。 

【交易策略】 

前期最弱的焦煤，今日反弹幅度最大，节前还剩7个交易日，开始

走节后煤矿复工偏慢的逻辑，节前仍以偏空为主。下方关注JM250

5合约1000-1030元/吨区间附近支撑位，上方关注1210-1230元/

吨区间附近压力位。 

 

 

焦炭： 
【市场逻辑】 
焦煤继续上行，推动焦炭上涨，市场情绪好转，但上方压力仍存。

首先是焦煤库存压力，上行过程中成本支撑不能有效跟上；其次是

年后钢材需求的不确定性，焦炭自身基本面有没有明显好转，钢厂

后期补库空间同样有限。年前钢材需求偏弱，在政策真空期内，钢

价会继续施压双焦价格，需要焦煤或者钢材企稳后，才能看到焦炭

上涨动力。 
【交易策略】 

焦炭上涨过后处于下行通道上沿，关注逢高短空机会。下方关注15

50-1580元/吨附近支撑，上方关注1790-1810元/吨压力位，有现

货情况下及时套保。 
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第一部分交易策略与期现行情 

表1：双焦交易策略参考 

品种  策略  下方支撑 上方压力 逻辑  

焦煤  
区间操作以逢高空为主  

 
1000-1030 1210-1230 

目前基本面较差，但有政策

支撑，且基本面情况已在价

格上体现，目前以逢高空为

主，等待基本面实际改善。 

焦炭  区间操作以逢高空为主  1550-1580 1790-1810 
焦炭没有明显库存压力，走

势跟随成材和焦煤，以逢高
空为主。 

资料来源：方正中期研究院 

 

一、国内价格 

 
期货方面： 

双焦震荡上行，J2505合约收于1786.50，环比51.00；JM2505合约收于1164.50，环比37.50 

 
国内现货方面：  

唐山一级焦价格1890元/吨，日环比0元/吨，二级焦价格1500元/吨，日环比0元/吨， 

日照准一级焦价格1560元/吨，日环比0元/吨，日照一级焦价格1660元/吨，日环比0元/吨 

吕梁中硫主焦1290元/吨，日环比0元/吨，安泽低硫主焦价格1400元/吨，日环比0元/吨。 

 

表2：焦煤焦炭期货主力合约价格走势 

活跃合约日度成交数据  

2025-01-16 收盘价  最高价  最低价  结算价  涨跌幅  成交量  结算价  持仓量  
持仓量变

化  

焦炭  1786.5  1796.0 1731.5  1767.0 3.45 31177 1767.0 34842 -40 

焦煤  1164.5  1167.0 1125.5 1148.0 3.83 327022 1148.0 309078 3660 

资料来源：同花顺，方正中期研究院 

 

图1：国内焦炭价格  图2：国内焦煤价格  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 
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二、进口价格 

蒙5原煤905.00元/吨，日环比5.00元/吨，蒙5精煤1180.00元/吨，日环比10.00元/吨； 

峰景矿（CFR）203.00美元/吨，日环比-2.00美元/吨， 

峰景北（CFR）200.00美元/吨，日环比-2.00美元/吨； 

俄罗斯（CFR）123.00美元/吨，日环比0.00美元/吨， 

美国（CFR）199.00美元/吨，日环比0.00美元/吨。 

 
 

表3：进口煤价格 

价格  2025-01-16 涨跌  上周同期 上月同期 上年同期 

蒙5原煤  905.00 5.00 920.00 980.00 1540.00 

蒙5精煤  1180.00 10.00 1180.00 1220.00 1880.00 

峰景矿(CFR) 203.00 -2.00 207.00 219.00 350.50 

峰景北(CFR) 200.00 -2.00 204.00 216.00 337.50 

俄罗斯(CFR) 123.00 0.00 125.00 135.00 238.00 

美国(CFR) 199.00 0.00 199.00 209.00 315.00 

资料来源：同花顺，方正中期研究院 

 

图3：进口焦煤价格  

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

表4：双焦基差情况  

 基差 折算仓单价格 期货价格 

焦炭 3.11 1738.61 1786.50 

焦煤（山西仓单） 65.50 1230.00 1164.50 

焦煤（蒙古仓单） -23.00 1104.00 1164.50 
资料来源：同花顺、方正中期研究院 
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图4：焦炭基差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图5：山西煤基差 图6：蒙煤基差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

第二部分 基本面 
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一、供需 
 

   铁水产量继续下滑，年前仍有下降空间，双焦需求偏弱；1月初山西煤矿复工较快，焦煤日均产量快速恢复，

增大了双焦整体库存压力。 

    具体来看：全国110家样本洗煤厂开工率为69.79%，较上期增减8.02%；精煤日均产量58.59万吨，增减7.25

万吨；230家独立焦化厂产能利用率为72.54%，环比增减0.02%；日均产量51.68万吨，环比增减-0.61万吨；独立

焦化厂日均焦炭产量65.22万吨，环比增减-0.72万吨；247家钢厂日均焦炭产量46.71万吨，环比增减0.20万吨。 

 

图7：开工率:洗煤厂(110家):当周值 图8：日均产量:洗煤厂(110家):当周值 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

 

图9：日均产量:焦炭:统计独立焦企全样本 图10：日均产量:焦炭:钢厂(247家) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 
 
 
 

二、库存 
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    焦炭库存结构健康，但钢厂补库较快，后期补库空间减小；焦煤库存压力较大，主要来自两部分，其一是港

口高库存，其二是坑口高库存。 

    具体数据上：六港焦煤库存475.02万吨，环比增减-23.77万吨，焦化厂焦煤库存1073.51万吨，环比增减19.

48万吨，钢厂焦煤库存814.31万吨，环比增减29.98万吨；四港焦炭库存181.19万吨，环比增减8.97万吨，焦化

厂焦炭库存102.81万吨，环比增减9.53万吨，钢厂焦炭库存673.94万吨，环比增减19.01万吨。 

图11：焦煤：六港库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图12：焦煤：焦企库存（全样本） 图13：焦煤：钢厂库存（247家） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图14：焦炭港口库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图15：库存:焦炭:钢厂(247家) 图16：库存:焦炭:统计独立焦企全样本 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图17：库存:焦炭:钢厂(247家) 图18：库存:焦炭:统计独立焦企全样本 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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第三部分 价差 

图19：焦炭1-5价差 图20：焦炭5-9价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图21：焦煤1-5价差 图22：焦煤5-9价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图23：焦煤/焦炭（5月） 图24：焦炭/铁矿（5月） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图25：焦炭/螺纹（5月） 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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