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策略摘要 

焦炭方面，二轮提降落地，市场对三轮提降有一定预期，市场情绪整体偏弱。供应

端，总产量仍维持高位，受下游铁水回落影响，后续产量增长态势或有所放缓。需求

端，铁水产量持续回落，伴随着季节性消费淡季，终端需求转弱预期较重，贸易商及

下游钢厂均持谨慎态度，进一步削弱焦炭需求预期。本周焦炭库存有所去化，但整体

仍处于高位。考虑到焦化企业利润已压缩至成本线附近，后续市场走势需重点关注供

应端的调整幅度、钢厂铁水产量的变动趋势，以及海外宏观风险事件带来的潜在扰

动。焦煤方面，5 月焦煤盘面跌幅较为明显，市场预期悲观。供应端，原煤日均产量和

精煤日均产量均有所减少。需求端，焦企采购以刚需为主，低库存策略常态化，补库

意愿低迷，需求延续偏弱运行。各环节采购谨慎。但原煤库存和精煤库存环比均有增

加，整体库存水平仍处于高位，煤矿库存压力增大。关注后续钢厂及焦化厂减产情况

和动力煤旺季价格支撑情况。 

核心观点 

■ 市场分析 

焦炭：焦炭主力合约 5 月呈现震荡偏弱格局，收盘报 1308 元/吨，月环比下跌 230 元/吨，

跌幅 14.95% 

供应方面：本周 Mysteel 统计显示，焦炭日均产量 47.34 万吨，增加 0.05 万吨；247 家

钢厂及独立焦化企业日均总产量达 114.1 万吨，减少 0.5 万吨。 

消费方面：Mysteel 调研显示，本周 247 家钢厂高炉开工率 83.87%，环比增长 0.18%，

同比增加 2.22%；高炉炼铁产能利用率 90.69%，环比减少 0.64%，同比增加 2.52%；钢

厂盈利率 58.87%，环比减少 0.87%，同比增加 6.06%；日均铁水产量 241.91 万吨，环比

减少 1.69 万吨，同比增加 6.08 万吨。 

库存方面：全口径焦炭总库存 1038.1 万吨，周环比减少 2.4 万吨。其中，47 家钢厂焦

炭库存 654.9 万吨，周环比减少 5.7 万吨；全样本独立焦企焦炭库存 111.4 万吨，周

环比增加 8.1 万吨；港口焦炭库存 271.8 万吨，周环比减少 4.9 万吨。 

逻辑与观点：二轮提降落地，市场对三轮提降有一定预期，市场情绪整体偏弱。供应端，

总产量仍维持高位，受下游铁水回落影响，后续产量增长态势或有所放缓。需求端，铁

水产量持续回落，伴随着季节性消费淡季，终端需求转弱预期较重，贸易商及下游钢厂

均持谨慎态度，进一步削弱焦炭需求预期。本周焦炭库存有所去化，但整体仍处于高位。

考虑到焦化企业利润已压缩至成本线附近，后续市场走势需重点关注供应端的调整幅度、

钢厂铁水产量的变动趋势，以及海外宏观风险事件带来的潜在扰动。 
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焦煤：5 月焦煤主力合约延续震荡下行态势，月终收报 930.5 元/吨，较 4 月累计下跌 137

元/吨，跌幅达 12.83%。 

供应方面：Mysteel 统计 523 家炼焦煤矿山样本核定产能利用率为 85.5%，环比减 0.8%。

原煤日均产量 191.8 万吨，环比减 1.8 万吨，原煤库存 641.1 万吨，环比增 16.3 万吨 ，

精煤日均产量 76.3 万吨，环比减 2.3 万吨，精煤库存 473.0 万吨，环比增 25.5 万吨。 

消费方面：Mysteel 调研显示，本周 247 家钢厂高炉开工率 83.87%，环比增长 0.18%，

同比增加 2.22%；高炉炼铁产能利用率 90.69%，环比减少 0.64%，同比增加 2.52%；钢

厂盈利率 58.87%，环比减少 0.87%，同比增加 6.06%；日均铁水产量 241.91 万吨，环比

减少 1.69 万吨，同比增加 6.08 万吨。 

库存方面：Mysteel 统计焦煤总库存 3578.9 万吨。其中，523 家矿山库存 766.7 万吨，周

环比增加 41.9 万吨；247 家钢厂库存 798.8 万吨，周环比增加 7.5 万吨；港口库存 687.7

万吨，降低 12.1 万吨；口岸库存 347.8 万吨，周环比增加 8.3 万吨。 

逻辑和观点：5 月焦煤盘面跌幅较为明显，市场预期悲观。供应端，原煤日均产量和精

煤日均产量均有所减少。需求端，焦企采购以刚需为主，低库存策略常态化，补库意愿

低迷，需求延续偏弱运行。各环节采购谨慎。但原煤库存和精煤库存环比均有增加，整

体库存水平仍处于高位，煤矿库存压力增大。关注后续钢厂及焦化厂减产情况和动力煤

旺季价格支撑情况。 

■ 策略 

焦炭方面：震荡 

焦煤方面：震荡偏弱 

跨品种：无 

期现：无 

期权：无 

■ 风险 

宏观政策、钢厂利润、焦化利润、成材需求、煤炭供给、基差风险等。
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图 1: 日照港贸易准一级丨单位：元/吨  图 2: 港口准一 VS 主力基差丨单位：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: 钢厂焦化&独立焦化总日均产量丨单位：万吨  图 4: 全口径焦炭库存(港口大样本)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 

 

图 5: 焦化利润丨单位：元/吨  图 6: 焦炭日均产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联 华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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图 7: 中国生铁日均产量丨单位：万吨  图 8: 焦炭日均消费量丨单位：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 9: 中国焦炭出口量丨单位：万吨  图 10: 全口径碳元素库存丨单位：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 

 

 

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：华泰期货研究院 
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图 15: 焦炭净进口量预测丨单位：万吨  图 16: 焦炭总库存预测丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

 

图 15: 各地区焦煤现货价格丨单位：元/吨  图 16: 蒙煤 5#-焦煤主力合约基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 17: 523 家样本矿山原煤日均产量丨单位：万吨  图 18: 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 
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图 19: 全口径焦煤库存丨单位：万吨  图 20: 焦煤产量预测丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联 华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 21: 焦煤月度进口丨单位：万吨  图 22: 焦煤日均消费预测丨单位：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: 焦煤总库存预测丨单位：万吨   

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院   
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