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策略摘要

焦煤焦炭品种：双焦库存持续去化，供需局势仍然优良，后续随着国内疫情和防控形势

的好转，双焦价格有望止跌反弹，但局部疫情仍制约成材表现，从而对双焦价格形成一

定压制，后期仍需关注疫情及市场情绪等影响因素。

核心观点

■ 市场分析

焦炭方面，5 月份焦炭价格先抑后扬，焦炭 09 合约收于 3511.5 元/吨，环比上月下跌

113.5 元/吨，跌幅为 3.13%。现货方面，5 月份焦炭现货市场进行了四轮提降，每次提降

200 元/吨，累计降幅 800 元/吨，目前港口现货准一级焦参考成交价格 3400 元/吨。究

其原因，5 月份全国疫情使得下游终端表现不佳，加之市场悲观情绪蔓延，黑色产业链

商品价格出现共振下跌的走势，且焦化厂话语权偏低，焦炭价格更是出现大幅回落。5

月底万人大会召开以及上海解封，使得市场情绪明显回暖，后期钢材需求将迎来环比改

善，且经历四轮降价，焦化厂出现亏损，将支撑焦炭价格，预计 6 月焦炭市场有望止跌

反弹。

从供给端看：5 月底 Mysteel 统计独立焦企全样本：产能利用率为 81.7%，月环比上升

2.8%；焦炭日均产量 68.9 万吨，月环比上升 2 万吨；全国 247 家钢厂样本：焦炭日均产

量 47.28 万吨，月环比上升 0.75 万吨。5 月中上旬，焦化开工尚可，但经历四轮降价，

焦企利润被压缩，下旬部分焦企有被动减产的现象，随着焦价止跌反弹，预计 6 月焦化

开工将小幅回升。

从消费端看：5 月底 Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 83.83%，月环比增加 2.9%，同

比去年下降 4.2%；高炉炼铁产能利用率 89.26%，环比增加 2.69%，同比下降 2.2%；日均

铁水产量 240.88 万吨，月环比上升 7.3 万吨，同比下降 3.43 万吨。5 月钢厂原料运输得

到解决，加之原料价格回落，高炉开工较为积极，日均铁水产量不断回升，现已增至同

期高位，考虑到粗钢压减政策的制约，预计 6 月铁水产量将出现环比回落，同比仍然维

持偏高的水平。

从库存看：5 月底 Mysteel 调研独立焦化库存 110.3 万吨，环比上月增 3.1 万吨；钢厂焦

炭库存 683.1 万吨，环比上周增 28.7 万吨；焦炭总库存（247 钢厂+全样本独立焦企+4

大港口）1018.2 万吨，月环比下降 0.2 万吨。5 月份随着运输效率的提高，钢厂开启正

常补库周期，焦炭往中下游转移，考虑到随着钢材消费的回补，预计焦炭总库存仍将延

续低位去库态势。
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焦煤方面，5 月焦煤 09 合约收 2695 元/吨，环比上月跌 157.5 元/吨，跌幅为 5.52%。现

货方面，现货焦煤市场价格均呈现高位回落态势，下调幅度在 200-600 元/吨不等，蒙 5

原煤主流报价 1900-1950 元/吨，蒙 5 精煤主流报价 2520 元/吨左右。5 月份炼焦煤市

场情绪转弱，竞拍价格大幅下调，随着市场情绪好转及部分煤种经过前期调价，出货情

况改善，挺价意愿较强，个别存有探涨意向，因此在消费复苏的情况下，焦煤或将再度

走强。

从供给端看：5 月底 Mysteel 统计全国 110 家洗煤厂样本：开工率为 72.8%，月环比增

1.6%，同比去年增 2.1%；进口方面，5 月份蒙煤通关增至 450 车左右，蒙煤供应有所恢

复，但是近期甘其毛都口岸散煤车辆检测出阳性司机，口岸日通关车辆或有下降预期。

从消费端看：5 月底统计独立焦企全样本：产能利用率为 81.7%，月环比上升 2.8%；5 月

中上旬，焦化开工尚可，但经历四轮降价，焦企利润压缩，焦企开工回落，随着焦价止

跌反弹，预计 6 月焦化开工将小幅回升。Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 83.83%，

月环比增加 2.9%，同比去年下降 4.2%；5 月份高炉开工较为积极，日均铁水产量不断回

升，现已增至同期高位，考虑到粗钢压减政策的制约，预计 6 月铁水产量将出现环比回

落，同比仍然维持偏高的水平。

从库存看：5 月底 Mysteel 统计全国 110 家洗煤厂样本：原煤库存 197.55 万吨，月环比

降 4.57 万吨；精煤库存 183.33 万吨，月环比增 5.84 万吨。从下游库存水平来看，5 月

底全样本独立焦企炼焦煤总库存 1113 万吨，环比上月减 108.7 万吨；247 家钢厂炼焦煤

库存 900 万吨，月环比增 68.1 万吨，焦煤总库存（煤矿+全样本独立焦企+247 钢厂+

五大港口）2433.18 万吨，月环比减少 63.56 万吨。5 月份焦煤总库存持续去化，已至历

史绝对低位，预计消费转强后，焦煤库存仍然延续低位去库态势。

综合来看，焦炭经过四轮降价后，部分焦企处于亏损状态，月底焦炭价格持稳并出现局

部小涨，当前铁水产量处高位，对焦炭需求形成一定支撑。焦煤方面，蒙煤通关小幅回

升改善焦煤供给，但疫情仍持续扰动口岸通关效率，且俄乌战争带来的焦煤供应损失仍

未回补，因此焦煤供应延续偏紧态势。目前国内疫情和防控形势略有好转，成材有止跌

企稳迹象，但局部疫情仍制约成材表现，从而对双焦价格形成一定压制，后期仍需关注

疫情及市场情绪等影响因素。中期来看，双焦供需优化，价格依然向好。

■ 策略

焦炭方面：中期看涨

焦煤方面：中期看涨

跨品种：无

期现：无
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期权：无

■ 风险

疫情形势、下游采购意愿、货物发运情况、双焦双控，煤炭进出口政策等
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图 1: 主流市场焦炭价格丨单位：元/吨 图 2: 焦炭主力合约收盘价丨单位：元/吨

数据来源：Wind 钢联 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 3: 日照港准一级-焦炭主力合约基差丨单位：元/吨 图 4: 焦炭合约 9-1 合约价差丨单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 5: 焦化利润丨单位：元/吨 图 6: 焦炭月度产量丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：钢联 华泰期货研究院
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表 1：全国焦炭产量一览丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院

图 7: 中国月度生铁产量丨单位：万吨 图 8: 焦炭月度消费量丨单位：万吨

数据来源：钢联 华泰期货研究院 数据来源：钢联 华泰期货研究院
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表 2：全国生铁产量、焦炭消费量一览丨万吨

数据来源：华泰期货研究院

图 9: 中国焦炭出口量丨单位：万吨 图 10: 焦炭各环节库存合计丨单位：万吨

数据来源：Wind 中国海关 华泰期货研究院 数据来源：钢联 华泰期货研究院
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图 11: 焦炭日均产量预测丨单位：万吨 图 12: 焦炭月度消费量预测丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 13: 焦炭总库存预测丨单位：万吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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表 1：焦炭供需平衡及库存变化丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院

图 14: 主流市场焦煤价格丨单位：元/吨 图 14: 焦煤主力合约收盘价丨单位：元/吨

数据来源：Wind 钢联数据 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 16: 蒙煤 5#-焦煤主力合约基差丨单位：元/吨 图 17: 焦煤合约 9-1 价差丨单位：元/吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 18: 焦煤当月产量丨单位：万吨 图 19: 焦煤当月进口量丨单位：万吨

数据来源：钢联 华泰期货研究院 数据来源：中国海关 华泰期货研究院

图 20: 焦煤月度消费量丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院
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表 4：全国焦煤产量一览丨万吨

数据来源：华泰期货研究院

表 5：全国焦煤消费一览丨万吨

数据来源：华泰期货研究院
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图 21: 焦煤各环节库存合计丨单位：万吨 图 22: 焦煤月度产量预测丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 23: 焦煤日均消费预测丨单位：万吨 图 24: 焦煤总库存预测丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院
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表 6：焦煤供需平衡及库存变化丨万吨

数据来源：华泰期货研究院
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