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投资要点：

 供应端，焦企在顶仓压力下主动限产，焦企焦炭库存虽有所好转，但若利润持续为正，焦

企再次积极生产的可能性仍在，焦炭供应预计将恢复至宽松局面。

 需求端，下游进入淡季，终端需求支撑有限且正在边际回落，但钢厂利润尚可，日均铁水

产量仍维持在较高水平，焦炭直接需求形成支撑。

 基本面上，焦炭仍然偏弱，且暂时看不到上涨动力，但随着空头资金止盈离场，市场做空

动力不足且空间不大，预计将维持弱势震荡运行。建议前期空单止盈出场观望，重点关注

动力煤及焦煤止跌情况。
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1.行情回顾

5 月以来， 焦炭现货提降节奏相对放缓，但继续延续下降通道，盘面维持震荡偏弱态

势，持续一个多月的期货贴水转为升水。市场看跌情绪在 5 月初有所放缓，主要由于有多则

消息指向焦煤供应可能收紧：内蒙古部分核增煤矿产能面临撤销，陕西安检加严，蒙煤进口

可能受限。从截止目前的实际情况来看，部分消息仍未得到验证，部分消息虽然属实但对市

场影响有限，多头预期落空后，空头再次占上风。从 4 月初开始的本轮提降已经进行到第九

轮，累计降幅 700-800 元/吨，市场普遍预计下方空间有限，较多空单止盈出场。

图 1 焦炭近期行情

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理

2.焦企库存高位，主动限产

自此轮下跌开始以来，焦煤跌速及幅度均大于焦炭，钢厂提降虽然是向焦炭提出，但焦

煤才是此轮下跌的源头，失去成本支撑的焦炭一直被动跟跌焦煤。提降九轮后，全国吨焦平

均利润仍然为正，且持续 2 个月的提降过程中，全国吨焦平均利润维持在 30-70 元区间震荡，

有时焦炭甚至越提降利润越涨，可见焦煤跌速之大。利润水平不高，但足以刺激焦企加大生

产，日均焦炭产量震荡上行至高位 58.8 万吨，目前仍然维持在 55.8 万吨。

日均焦炭产量维持高位，下游消耗能力不足，直接导致了焦化厂焦炭库存积压，焦化厂

焦炭库存从 3 月末 64.6 万吨持续上涨至高位 107.8 万吨。由于出货不畅，部分焦企甚至出

现顶仓情况，高库存压力下部分焦企开始主动限产，日均焦炭产量近两周开始大幅回落，焦

化厂库存也相应地从高位回落，而下游钢厂及港口库存变化并不大。

从数据来看，1-4 月份，全国焦炭累计产量 1.6 亿吨，同比增 3.7%。其中，山西占比

19.5%，内蒙古占比 10.4%，河北占比 9.5%，陕西占比 9.0%，新疆占比 6.9%。今年需求

同比下滑的情况下，增长的焦炭产量导致焦炭呈现供应宽松局面。后续若焦企库存积压情况

有所好转，且吨焦利润继续维持在平衡线上，预计焦企仍将积极生产。
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由于本轮焦炭下跌以焦煤为主导，焦煤何时止跌成为关键。焦煤呈现供应宽松一是国内

煤炭产量持续增长，二是煤炭零关税政策下进口煤高速增长。今年 1-4 月份，我国累计进口

炼焦煤 3114.4 万吨，同比增 88.6%。其中 1533.8 万吨来自蒙古国，占总量的 49%，970.2

万吨来自俄罗斯，占比 31%。内蒙古的核增产能虽然会被撤销，但据钢联调研，实际影响

量大概为 1000 万吨左右，且从 3 月已开始关停，对市场实际影响较小。其他几则指向焦煤

供应收紧的消息经市场验证后，也再难以激起水花。拖累焦煤下跌的另一个主要原因在于动

力煤，动力煤进口利润巨大，近几月进口动力煤保持 70%左右的同比增速，直接拖累内贸

煤价格。即将进入迎峰度夏季节性旺季，若动力煤价格得到支撑，焦煤情况也将相应好转，

另外，由于焦煤进口价差倒挂，蒙煤进口贸易商积极性较低，甘其毛都通关车辆持续回落，

焦煤进口量降低后或将对煤价形成支撑。

图 2 焦化厂与钢厂焦炭库存 图 3 焦化厂与港口焦炭库存

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理

3.淡季需求回落，但当前铁水仍有支撑

下游已进入传统季节性淡季，钢厂销售近期持续低迷，市场悲观情绪下钢厂向焦化厂提

出第九轮提降并迅速落地。终端需求不乐观，目前主要依靠直接需求日均铁水产量的支撑，

日均铁水产量虽有回落，但连续下跌 2 周后上周再次反弹，目前仍维持在 240 万吨的高位，

对焦炭局面形成支撑。

库存方面，金三银四旺季阶段钢厂补库积极性有限，当前进入淡季情况更加堪忧，钢厂

焦炭库存普遍维持在合理水平，仅维持按需采购，从钢联调研最新数据可以看出，247 家钢

厂近几周的焦炭库存变化幅度不大，最新数据为 616.6 万吨。

另一部分投机需求的陆续离市也导致近期焦炭行情偏弱，现货跌至第八轮时焦炭盘面情

绪好转，盘面升水导致部分贸易商进场拿货投机，且部分贸易商认为焦炭已跌至底部，进场

抄底拿货，港口库存从 109.8 万吨回升到 117.4 万吨后，近期开始水平震荡。虽然抄底后焦

炭再次提降一轮，但市场做空的资金已陆续止盈离场，下方空间相对有限。
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图 4 日均铁水产量与日均焦炭产量 图 5 日均焦炭产量及吨焦利润

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理

4.结论及操作建议

供应端，焦企在顶仓压力下主动限产，焦企焦炭库存虽有所好转，但若利润持续为正，

焦企再次积极生产的可能性仍在，焦炭供应预计将恢复至宽松局面。需求端，下游进入淡季，

终端需求支撑有限且正在边际回落，但钢厂利润尚可，日均铁水产量仍维持在较高水平，焦

炭直接需求形成支撑。基本面上，焦炭仍然偏弱，且暂时看不到上涨动力，但随着空头资金

止盈离场，市场做空动力不足且空间不大，预计将维持弱势震荡运行。建议前期空单止盈出

场观望，重点关注动力煤及焦煤止跌情况。
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