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摘要 

 

【市场逻辑】 
库存及需求压力，导致焦煤价格回调。焦炭第七轮提降压制双焦价

格，上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；焦化厂补库较多，但坑口依然累库，下

游焦化厂和钢厂补库基本完成，后期库存压力仍存；蒙煤进口开始

回升，而年前需求仍会继续走弱，进口端会放大库存压力。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，但涨后仍以逢高空为主。 
【交易策略】 

阶段性反弹不改向下趋势，节前焦煤价格仍有下降空间。下方关注J

M2505合约1000-1030元/吨区间附近支撑位，上方关注1210-12

30元/吨区间附近压力位。 

 

 

 

焦炭： 
【市场逻辑】 

第七轮提降落地，焦炭累积降幅350-385元/吨。个别焦企由于亏损

，开始减产，但大部分仍有利润，维持正常生产。钢厂需求偏弱，

补库已经结束，春节前后采购动力不足，维持按需采购节奏，焦炭

端矛盾逐步放大。年后钢材需求存在不确定性，目前焦炭仍是供大

于求格局，年前政策真空期，不会有实质性利好。原料端焦煤库存

压力更大，成本还有下降空间。整体上看，焦炭价格仍有压力。 
【交易策略】 
现货价格施压盘面，焦炭价格仍有压力，关注逢高短空机会。下方

关注1550-1580元/吨附近支撑，上方关注1800-1830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 1800-1830 
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： 

双焦全天维持震荡，J2505合约收于1770.00，环比22.00；JM2505合约收于1153.50，环比14.50 

 
国内现货方面：  

唐山一级焦价格1835元/吨，日环比-55元/吨，二级焦价格1450元/吨，日环比-50元/吨， 

日照准一级焦价格1550元/吨，日环比-20元/吨，日照一级焦价格1650元/吨，日环比-20元/吨 

吕梁中硫主焦1240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  

2025-01-21 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  1770.0  1777.5 1748.0  1765.5 0.17 15794 1765.5 32939 -957 

焦煤  1153.5  1164.0 1140.5 1153.0 0.26 180364 1153.0 289382 -17929 

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915.00元/吨，日环比-5.00元/吨，蒙5精煤1150.00元/吨，日环比-30.00元/吨； 

峰景矿（CFR）200.00美元/吨，日环比0.00美元/吨， 

峰景北（CFR）197.00美元/吨，日环比0.00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  2025-01-21 涨跌  上周同期 上月同期 上年同期 

蒙5原煤  915.00 -5.00 900.00 945.00 1550.00 

蒙5精煤  1150.00 -30.00 1170.00 1230.00 1900.00 

峰景矿(CFR) 200.00 0.00 207.00 212.50 348.00 

峰景北(CFR) 197.00 0.00 204.00 210.00 337.50 

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 -20.37 1727.63 1770.00 

焦煤（山西仓单） 76.50 1230.00 1153.50 

焦煤（蒙古仓单） -65.00 1074.00 1153.50 
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 

一、供需 
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   临近春节，煤矿陆续放假，国内煤炭产量有所下滑， 随着本周放假煤矿增多，焦煤产量还会下降且斜率增大

，但上周库存累积表明，供应端需要更大的降幅，才能缓解坑口库存的压力。钢厂焦炭补库完成，自身配套焦化

厂产量下降，独立焦化厂产量降低，整体日均产量维持在112万吨水平，春节前后独立焦化厂产量仍有下降空间

，但焦炭价格走势，仍取决于焦煤和黑色整体走势。焦煤端压力主要体现在库存上，钢材端压力主要体现在利润

较低，钢厂需要向上游寻求利润。 

 

    具体来看：全国110家样本洗煤厂开工率为68.94%，较上期增减-0.85%；精煤日均产量57.79万吨，增减-0.8

0万吨；230家独立焦化厂产能利用率为72.85%，环比增减0.31%；日均产量51.90万吨，环比增减0.22万吨；独立

焦化厂日均焦炭产量65.45万吨，环比增减0.23万吨；247家钢厂日均焦炭产量46.54万吨，环比增减-0.17万吨。 

 
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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    煤矿供应端减少，累库速度反而更快，主要表现为焦化厂的补库，坑口库存依然增加，并未因供应降低而减

少；港口贸易商库存继续下降，但仍处于高位，和2022年水平大致相当，预计要到3月中下旬港口库存才能降至

正常区间内。 

    焦炭整体库存依然快速增加，节前下游需求降速预计快于产量降速，焦炭整体库存元宵节前仍将保持增加趋

势（累库50万吨左右），但相对于焦煤来说，焦炭库存水平不大，如果在此过程中，焦煤有效降库，库存压力只

是由焦煤过渡到焦炭，则并未有太大影响。 

 

    具体数据上：六港焦煤库存461.29万吨，环比增减-13.73万吨，焦化厂焦煤库存1158.41万吨，环比增减84.

90万吨，钢厂焦煤库存827.49万吨，环比增减13.18万吨；四港焦炭库存184.62万吨，环比增减3.43万吨，焦化

厂焦炭库存111.33万吨，环比增减8.52万吨，钢厂焦炭库存683.37万吨，环比增减9.43万吨。 

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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扬州营业部 江苏省扬州市新城河路520号水利大厦附楼 0514-82990210 

南昌营业部 江西省南昌市红谷滩新区九龙大道1177号绿地国际博览城4号楼14

19、1420 

0791-83881001 

岳阳营业部 湖南省岳阳市岳阳楼区建湘路天伦国际11栋102号 0730-8831589 

株洲营业部 湖南省株洲市天元区珠江南路599号神农太阳城商业外圈703号（优

托邦第3号写字楼第7层C-704号） 

0731-28102771 

郴州营业部 湖南省郴州市苏仙区白鹿洞街道青年大道阳光瑞城1栋10楼 0735-2812007 

常德营业部 湖南省常德市武陵区穿紫河街道西园社区滨湖路666号时代广场21

楼 

0736-7319919 

风险管理子公司 

上海际丰投资管理有限责任公司 上海市浦东新区南洋泾路555号陆家嘴金融街区4号楼1105 021-20778818 

上海际丰投资管理有限责任公司 北京市朝阳区朝阳门南大街10号楼兆泰国际中心A座16层 010-85881188 



 

 

 

重要事项 

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策

与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可

能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 


