
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

5月中上旬补库支撑价格反弹，关注钢材需求落地情况

月度博览-焦煤&焦炭

广州期货研究中心

2022年4月



焦煤&焦炭—投资要点

 行情回顾：

 截止4月29日收盘，焦炭09合约以收盘价计相比3月31日下跌3.4%，报3625.0元/吨，焦煤09合约以收盘价计相比3月31日下跌5.8%，报
2852.5元/吨。

 逻辑梳理：

 焦煤供需缺口收敛，但全年紧平衡趋势不改，参考我们前提对粗钢产量压减对焦煤供应的专题报告，钢联全年铁水与焦煤的平衡点大约在
222-225万吨/日，其中4-5月约在212万吨/日、6-9月钢在223-226万吨/日、10-12月227-230万吨/日。供需缺口逐渐收敛。

 钢厂利润过低下，铁水增量需待钢材需求拉动，钢厂需求未释放，导致钢材利润过低，在粗钢同比压减的情况下，铁水达230+水平后，增
产意愿不足，继续增产需需求拉动。

 低库存下短期补库需求或成为支撑，4月底230+铁水对应焦煤累库，代表市场隐形库存的挤出，但整体库存持续保持低位，短期下游补库
需求成为现货提降的阻力，从目前看，假设运费回落至200元/吨，则09焦炭合约已经兑现3轮提降，4月底回调至3月21日水平，已经释放
铁水增产预期拉动的涨幅，后续价格的下行或视钢材需求情况。

 行情展望：

 现货回调价格明显，政策冲击煤焦情绪，短期补库支撑价格反弹，但中长期方向视钢材消费需求而定。4月底政治局会议提振宏观信心，短
期下游补库下叠加钢材需求环比修复，深贴水下短期仍有反弹的动力。但目前交易已转至现实阶段，焦煤供应最紧张的时期已经过去，预
期较难持续支撑价格上行，5月中旬若钢厂需求未集中释放或环比修复速度偏低、高度偏低，则钢材2季度需求总量或面临证伪，则可能导
致钢材降价去库触发负反馈。

 操作建议：

 逢低轻仓试多，风险释放后，双焦在5月中上旬或偏强运行。后续视钢材需求情况，若需求无法持续在20万吨+的建材日成交量水平，反弹
后仍有回落风险，下行中焦煤相对抗跌，长协则盘面（2500,2600）属于强支撑。

 风险提示：

 相关产业政策不及预期
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第一部分 行情回顾



行情回顾：粗钢减产及疫情冲击带动原料价格大幅度回落

焦煤焦炭及相关品种以收盘价计市场交易表现（3.31-04.29）

 盘面涨跌幅：截止4月29日收盘，焦炭09合约以收盘价计相比3月31日下跌3.4%，报3625.0元/吨，焦煤09合约以收盘价计相比
3月31日下跌5.8%，报2852.5元/吨。

 驱动因素：2021年4月分为两个阶段，上涨阶段是4月1日至4月19日的上行阶段，钢厂铁水产量居高不下，物流不畅下补库难、
运费高驱动原料价格持续上行；第二段是4月20日至4月29日，疫情冲击钢材需求，在粗钢产量同比压减下铁水增量预期证伪，
双焦价格回落至3月底突破上涨的压力位。

合约标的 收盘价
累计涨跌幅
（%）

最高价 最低价 成交量 持仓量
持仓
变化

焦炭2209合约 3625.0 -3.4 4164.5 3470.0 448785.0 27283.0 18412.0

焦煤2209合约 2852.5 -5.8 3236.0 2722.0 708242.0 37444.0 22437.0

铁矿石2209合约 869.5 -2.8 944.5 783.0 10609659.0 582754.0 63173.0

螺纹钢2209合约 4916.0 -2.8 5192.0 4755.0 458940.0 28408.0 -8463.0

热扎卷板2209合约 5033.0 -4.3 5391.0 4885.0 406395.0 21034.0 20.0

数据来源：Wind 广州期货研究中心



第二部分 基本面分析



焦炭：疫情导致利润与供需缺口阶段性劈叉，粗钢减产形成价格上行压力

焦炭产量：上行至113万吨/日

短流程产量：环比下降57%

铁水日均产量：保持在230+水平
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数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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独立焦企日产理论过剩量万吨

独立焦化企业：吨焦平均利润：中国（周）元

疫情导致提产困难，利润与供需缺口阶段性劈叉

 焦炭生产与利润关系：由于疫情带来的物流问题，导致上游焦煤价格承压，下游补库需求旺盛下，利润持续回升，产能
过剩下供需缺口走阔。

 4月供需关系：铁水按季节性提产至230+水平，粗钢减产政策出台后，降低了继续提产空间，铁水产量走平，焦价继续
上行压力较大。
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焦炭库存：疫情导致下游被动去库，上游被动累库，疫情好转后库存开始正常转移

全样本独立焦企：疫情好转下开始政策去库

港口库存：物流不畅下，集港难度加大 焦炭总库存：总库存持续走低

247家钢厂焦企库存：疫情阶段被动去库，疫情好转后补库需求旺盛

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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焦煤库存：疫情好转后，恐高情绪较重，隐形库存显化，下游按需补库

矿山炼焦煤库存：上游被动累库，月底恐高情绪出现挤出隐形库存

港口存库：恐高情绪严重，贸易商观望情绪较重247家钢厂焦企炼焦煤库存：疫情好转后按需补库

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

0

50

100

150

200

250

300

350

1 4 7

1
0

1
3

1
6

1
9

2
2

2
5

2
8

3
1

3
4

3
7

4
0

4
3

4
6

4
9

5
2

2018 2019 2020 2021 2022

900

1,100

1,300

1,500

1,700

1,900

2,100

2,300

2,500

1 4 7

1
0

1
3

1
6

1
9

2
2

2
5

2
8

3
1

3
4

3
7

4
0

4
3

4
6

4
9

5
2

2018 2019 2020 2021 2022

独立焦企炼焦煤库存：疫情好转后按需补库
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炼焦煤总库存：碳元素总库存持续偏低，低库存或成为常态

 总库存：炼焦煤库存持续走低，已创近几年新低，但价格高位下，下游需求相对疲软，按需补库为主；若需求释放，则供应
未明显好转前，补库难度较大，低库存或成为今年的常态。

 供应端：目前供应最差的时期已过，国内产量季节性增产，进口蒙煤有所好转，但参考《广州期货-专题报告-螺纹钢&焦煤
&焦炭-粗钢减产较难改焦煤紧缺，用钢需求决定方向和节奏-20220425》全年焦煤供需持续处于紧平衡状态。

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

炼焦煤总库存：持续向下，创新低
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碳元素折合炼焦煤总库存：持续向下，创新低



第三部分 价差分析



4月现货提涨两轮，月底港口价格提前下行，集港利润倒挂

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 4月底焦炭产地提涨两轮，月底港口价格提前下行

 集港利润倒挂：4月低，港口焦炭价格自高位下行180元/吨至3850元/吨，提前下行。

 产地提涨两轮：4月焦炭产地价格上涨400元/吨，提涨2轮。目前存在较大的回调压力。

主力合约基差率

主流市场现货价格保持稳定（截止4月29日）

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

指标（元/吨） 当前值 较上周末 较月初 较年初 同比

准一级：日照港平仓价格指数 3850 -80 170 1050 1300

山西准一级出厂价 3740 0 400 1200 1540

山东准一级出厂价 / / / / /

一级FOB价（换算人民币价格） 4735 -23 461 1592 2276

注：以上指标对应全称分别为：冶金焦：准一级：A13，S0.7，MT7，CSR60：出库价格指数：日照港（日）、冶金焦：准一级：A13，S0.7，MT8，CSR60：出厂价：吕梁：山西晋阳（日）、冶金焦：准一级：A13，S0.7，MT7，
CSR60：出厂价：菏泽（日）、冶金焦：一级：A12.5，S0.65，MT5，CSR65：FOB价：中国（日）



焦煤现货价格4月上涨幅度较小，但同比仍处于高位

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

主力合约基差率

主流市场现货价格保持稳定（截止1月30日）

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

指标（元/吨） 当前值 较上周 较月初 较年初 同比

低硫主焦（吕梁） 3220 10 80 870 1600

低硫主焦（临汾） 3550 0 150 1050 1800

低硫主焦（介休） / / / / /

低硫肥煤（吕梁） 3325 5 15 845 1775

低硫瘦煤（乡宁） 2860 0 200 900 1590

1/3焦煤（蒲县） 2755 0 110 900 1405

中硫主焦煤（柳林） / / / / /

蒙煤5#（金泉） 3020 50 45 490 1520

蒙煤低硫主焦（沙河驿） 3290 50 45 485 1540

澳大利亚低硫主焦（京唐港） / / / / /

俄罗斯低硫主焦（京唐港） 3000 -50 250 750 1500
注：以上指标对应全称分别为：低硫主焦煤：A9.5，V24，S0.8，G85，Y15，MT10，CSR65，岩相0.15：柳林产：品牌价格：吕梁：兴无煤业（日）、低硫主焦煤：A9，V18，S0.45，G88，Y15，MT10，CSR68，岩相0.08：安泽产：品牌
价格：临汾：玉华煤业（日）、低硫主焦煤：A10.5，V26，S0.8，G80，Y15，MT10，CSR66，岩相0.2：介休产：品牌价格：晋中：亿彬洗煤（日）、低硫肥煤：A11，V28，S0.5，G90，Y22，MT10，CSR65，岩相0.1：柳林产：品牌价格
：吕梁：东辉西坡煤业（日）、低硫瘦煤：A10，V17，S0.5，G60，Y7，MT8，CSR55，岩相0.11：乡宁产：品牌价格：临汾：王家岭煤业（日）、1/3焦煤：低硫：A10.5，V37，S0.6，G87，Y23，MT6，CSR62，岩相0.1：蒲县产：品牌
价格：临汾：华胜煤业（日）、主焦煤：A10.5，S1.3，G75：现货价：柳林（日）、精煤：蒙5#：A10，V27，S0.65，MT10，G85：蒙古国产：自提价：乌不浪口金泉工业园区（日）、主焦煤：A11，V26，S0.7，G80，Y15，CSR60：蒙
古国产：自提价：沙河驿镇（日）、主焦煤：A10.5，V21，S0.6，MT10，CSN9，CSR74：澳大利亚联邦产：现货价：京唐港（日）、主焦煤：A10.5，V22，S0.4，G96，Y24：俄罗斯联邦产：现货价：京唐港（日）



焦炭&焦煤基差及价差：盘面提前兑现提降及运费回落

焦炭09合约基差：扩大至740元/吨 焦煤09合约基差：扩大至617元/吨

焦煤9-1价差：回落至177元/吨焦炭09-01价差：换月后价差回落至175元/吨水平

数据来源：Wind Mysteel 广州期货研究中心
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第四部分 产业链动态



焦煤焦炭产业链动态

 4月30日发改委明确4类价格哄抬行为

 国家发改委4月30日消息，近日，国家发改委发布公告，明确了煤炭经营者捏造、散布涨价信息，囤积居奇，以及无正当理由大幅度或者
变相大幅度提高价格等四种哄抬价格的具体表现形式及其综合考量因素。其中两种情形属于“大幅度提高价格”：经营者的煤炭中长期交
易销售价格，超过国家或者地方有关文件明确的中长期交易价格合理区间上限的；经营者的煤炭现货交易销售价格，超过国家或者地方有
关文件明确的中长期交易价格合理区间上限50%的。

 财政部确认煤炭进口阶段性免除关税

 财政部4月28日消息，国务院关税税则委员会发布调整煤炭进口关税的公告。为加强能源供应保障，推进高质量发展，国务院关税税则委
员会按程序决定，自2022年5月1日至2023年3月31日，对煤炭实施税率为零的进口暂定税率。

 发改委《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》

 2月24日，国家发展改革委印发《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》(发改价格〔2022〕303号)，明确了煤炭(动力煤，下同)
中长期交易价格的合理区间，其中秦皇岛港下水煤(5500千卡)价格合理区间为每吨570~770元，山西、陕西、蒙西煤炭(5500千卡)出矿环
节价格合理区间分别为每吨370~570元、320~520元、260~460元，蒙东煤炭(3500千卡)出矿环节价格合理区间为每吨200~300元。
《通知》自5月1日起实施。4月27日，国家发展改革委作出专项部署，要求相关省份发展改革委高度重视，指导督促企业严格落实煤炭中
长期合同签订履约要求，采取切实措施保障煤炭中长期交易价格运行在合理区间，要求煤炭生产企业要严格按照不低于年度煤炭产量的
80%签订中长期合同。

数据来源：mysteel 国家发展改革委微信公众号



第五部分 行情展望



焦煤&焦炭行情展望

 逻辑梳理：

 焦煤供需缺口收敛，但全年紧平衡趋势不改，参考我们前提对粗钢产量压减对焦煤供应的专题报告，钢联全年铁水与焦煤的平衡点大
约在222-225万吨/日，其中4-5月约在212万吨/日、6-9月钢在223-226万吨/日、10-12月227-230万吨/日。供需缺口逐渐收敛。

 钢厂利润过低下，铁水增量需待钢材需求拉动，钢厂需求未释放，导致钢材利润过低，在粗钢同比压减的情况下，铁水达230+水平
后，增产意愿不足，继续增产需需求拉动。

 低库存下短期补库需求或成为支撑，4月底230+铁水对应焦煤累库，代表市场隐形库存的挤出，但整体库存持续保持低位，短期下游
补库需求成为现货提降的阻力，从目前看，假设运费回落至200元/吨，则09焦炭合约已经兑现3轮提降，4月底回调至3月21日水
平，已经释放铁水增产预期拉动的涨幅，后续价格的下行或视钢材需求情况。

 行情展望：

 现货回调价格明显，政策冲击煤焦情绪，短期补库支撑价格反弹，但中长期方向视钢材消费需求而定。4月底政治局会议提振宏观信
心，短期下游补库下叠加钢材需求环比修复，深贴水下短期仍有反弹的动力。但目前交易已转至现实阶段，焦煤供应最紧张的时期已
经过去，预期较难持续支撑价格上行，5月中旬若钢厂需求未集中释放或环比修复速度偏低、高度偏低，则钢材2季度需求总量或面临
证伪，则可能导致钢材降价去库触发负反馈。

 操作建议：

 逢低轻仓试多，风险释放后，双焦在5月中上旬或偏强运行。后续视钢材需求情况，若需求无法持续在20万吨+的建材日成交量水
平，反弹后仍有回落风险，下行中焦煤相对抗跌，长协则盘面（2500,2600）属于强支撑。

 风险提示：

 相关产业政策不及预期
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