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终端消费淡季，

煤焦下行趋势尚未扭转
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双焦核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

       本周现货端，焦炭市场稳定运行，但因煤价持续下跌且成材价格弱势震荡，钢厂仍对焦炭有提降意

愿。焦煤交投市场情绪不佳，贸易商多以出货为主，本周线上竞拍也多有流拍及降价；期货端，本周煤

焦盘面先涨后跌，整体仍在底部偏弱震荡。

运行逻辑

       本周现货延续弱势情绪，焦煤竞拍多以下跌为主，盘面反弹空间被抑制。宏观方面，目前处在政策

空窗期，12月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录得50.5%，较11月回落1%，扩张速度放缓，股指

大幅走弱带动市场情绪悲观。煤焦基本面：本周钢厂产量再度下降，螺纹产量下降幅度明显，且螺纹热

卷总库存由于成材需求季节性走弱而开始累库，预计后续随着春节临近，需求支撑将进一步走弱。而煤

焦供应同比高于去年同期情况，焦煤矿端累库水平较高，市场心态萎靡下出货困难，焦煤现货价格持续

走弱、焦炭提降五轮。在冬储力度不足且原料库存压力偏大的情况下，期现价格支撑偏弱。但在利空因

素都计价下，可以关注01合约进入交割月后市场对于交割问题的压力将减小，动力煤价格企稳反弹等潜

在边际利多。 

推荐策略
       煤焦基本面宽松，且短期难有改善，在需求季节性走弱及冬储补库力度有限的情况下，对焦煤仍以

反弹空的思路为主，品种间套利可以考虑做多铁矿焦煤比价、螺纹焦炭比价。
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焦煤影响因素分析

因素 价格驱动 位置与变化

宏观 中性偏空
中国12月财新制造业采购经理指数（PMI）50.5，较前值51.5回落1个百分点，回落幅度较大，但

仍处于荣枯线水平之上，景气度连续第三个月保持扩张。

需求 利空
本周五大材总产量829.64万吨，环比下降13.87万吨。其中螺纹产量206.01万吨，环比下降10.29万
吨；热卷产量302.74万吨，环比下降4.4万吨。

供应 中性
本周523家炼焦煤矿山样本：产能利用率为78.9%环比减8.2%，原煤日均产量177.8万吨环比减18.5
万吨。全国110家洗煤样本：开工率61.76%环比减6.10%；日均产量51.34万吨环比减5.50万吨。

库存 利空
本周独立焦企全样本:炼焦煤总库存1054.03万吨减0.52万吨，焦煤可用天数12.0天减0.03天；全国

247家钢厂样本:炼焦煤库存784.33万吨增8.62万吨，焦煤可用天数12.68天增0.20天。

基差 中性
山西地区最低仓单为一般煤质的蒙5原煤，测算仓单成本约1100元/吨。山西地区单一精煤低价仓单

在1200元/吨，部分低价仓单在1150元/吨左右。

利润 利空 下游冬储行情落空，高库存迫使煤价继续下跌，本周线上竞拍多有流拍及降价。



5

焦炭影响因素分析

因素 价格驱动 位置与变化

宏观 中性偏空
中国12月财新制造业采购经理指数（PMI）50.5，较前值51.5回落1个百分点，回落幅度较大，但

仍处于荣枯线水平之上，景气度连续第三个月保持扩张。

需求 利空
本周247家钢厂高炉开工率78.1%，环比上周减少0.61%；钢厂盈利率48.05%，环比上周减少

1.73%；日均铁水产量225.2万吨，环比上周减少2.67万吨。

供应 利空
本周独立焦企全样本:产能利用率为73.25%增0.15%,焦炭日均产量65.94万吨增0.14万吨；247家
钢厂样本:产能利用率85.87%减0.39%，焦炭日均产量46.51万吨减0.21万吨。

库存 中性
本周独立焦企全样本:焦炭库存93.28万吨增2.14万吨；247家钢厂样本:焦炭库存654.93万吨增9.81
万吨，焦炭可用天数13.12天增0.14天；全国18个港口焦炭库存为202.57万吨增4.15万吨。

基差 利空 焦炭五轮提降落地后山西准一湿熄焦出厂价为1450元/吨，理论仓单成本对应约为1766元/吨。

利润 中性
本周全国30家独立焦化厂吨焦盈利情况，全国平均吨焦盈利-3元/吨；山西准一级焦平均盈利18元/
吨，山东准一级焦平均盈利40元/吨，内蒙二级焦平均盈利-50元/吨。
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煤焦周度数据变动

焦煤周度数据变动情况

2025/1/3 当周数值 环比(%) 当周数值 环比(%)
港口库存 498.79 2.02 钢厂库存可用天数 12.68 1.60 

230家独立焦
化库存

总库存 881.89 -0.57 
矿山企业库存

原煤 427.12 0.35 

华北地区 489.45 1.81 精煤 383.14 3.71 

华东地区 148.70 -4.80 110家洗煤厂原煤库存 267.88 -3.08 

独立焦化厂库存可用天数 12.68 -0.63 110家洗煤厂精煤库存 217.92 3.40 

247家钢铁企
业库存

总库存 784.33 1.11 110家洗煤厂开工率 61.77 -8.97 

华北地区 223.28 1.30 110家洗煤厂日均产量 51.34 -9.68 

焦炭周度数据变动情况
焦炭总库存 920.43 1.71 港口总库存 172.22 2.10 

230家独立焦
化库存

总库存 50.68 3.98 吨焦平均利润 -3.00 -108.82 

华北地区 27.62 4.15 230家独立焦
化厂产能利用

率

全样本 72.52 0.08 

西北地区 9.66 -3.98 华北地区 77.93 0.06 

247家钢铁企业库存可用天数 13.12 1.08 西北地区 58.76 -0.58 

247家钢铁企
业库存

总库存 654.93 1.52 230家独立焦化厂日均产量 52.29 0.08 

华北地区 238.72 1.84 247家钢铁企业日均产量 46.51 -0.45 

西北地区 21.37 -4.30 247家钢铁企业产能利用率 85.87 -0.45 



9

焦煤仓单价格

煤焦仓单价格

区域 仓单价

河北（唐山）地区

蒙5#原煤（唐山送到） 1197 

蒙5#精煤（钢招） 1048

蒙3#精煤（唐山送到） 1068 

山西地区

中硫主焦（凯嘉能源） 1350 

中硫主焦（玉华） 1230

低硫主焦（黄家沟） 1153

蒙5#原煤（柳林送到） 1302 

蒙3#精煤（柳林送到） 1173 

海外煤

澳煤（峰景） 1472 

澳煤（萨拉齐） 1472 

澳煤（贡耶拉） 1450 

澳煤（LV） 1190 

最低可交割仓单价 1153

区域 仓单价

日照港焦炭仓单 1766 

吕梁鹏飞焦炭仓单 2062 

最低可交割仓单价 1766 
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2.1焦煤期货价格：本周05合约在创下新低后开始反弹，但在基本面宽松的情况下，反弹高度被
压制，市场做多热情不足。

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 11



1.1焦煤期货价格：本周1-5价差（-129.5--88.5）元/吨波动，5-9价差在（-74--70）元/吨波动。

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 12
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2.1焦煤现货价格：终端市场处于淡季，下游按需补库为主，贸易商等中间环节积极清库存离场
观望，本周临汾安泽炼焦煤价格下跌10元/吨，低硫主焦精煤出厂价现金含税1420元/吨。

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 13



2.1焦煤现货价格：海运炼焦煤港口现货弱势运行，焦钢企业按需补库，对港口高价煤承受价
差，价格延续下行。

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 14



2.1汽运价格

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 15
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3.1焦煤供给

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 17



数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 18

3.1焦煤供给：本周523家炼焦煤矿山样本：核定产能利用率为78.9%环比减8.2%，原煤日均产量
177.8万吨环比减18.5万吨。



数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 19

3.1焦煤供给：本周全国110家洗煤样本：开工率61.76%环比减6.10%；日均产量51.34万吨环比
减5.50万吨。
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数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 21

4.1焦煤需求：本周247家钢厂高炉开工率78.1%，环比上周减少0.61%；钢厂盈利率48.05%，环比上周减

少1.73%；日均铁水产量225.2万吨，环比上周减少2.67万吨。



数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 22

4.1焦煤需求：本周独立焦企全样本:产能利用率为73.25%增0.15%,焦炭日均产量65.94万吨增0.14
万吨；247家钢厂样本:产能利用率85.87%减0.39%，焦炭日均产量46.51万吨减0.21万吨。



数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 23

4.1焦煤进出口
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数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 25

5.1焦煤库存：焦企当前存煤集中在8-10天，春节临近，短期内将再度开启集中补库。港口库
存未能有效去库，买家询盘接货意愿弱，对后续货物观望情绪浓厚，采购谨慎。



数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 26

5.1焦煤库存：本周全国16个港口进口焦煤库存为894.28增20.06；其中华北3港焦煤库存为
449.08增16.56，东北2港54.70增13.20，华东9港220.50减5.70，华南2港170.00减4.00。



数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 27

5.1焦煤库存：本周独立焦企全样本:炼焦煤总库存1054.03万吨减0.52万吨，焦煤可用天数
12.0天减0.03天。



数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 28

5.1焦煤库存：本周全国247家钢厂样本:炼焦煤库存784.33万吨增8.62万吨，焦煤可用天数
12.68天增0.20天。



5.1焦煤库存：本周全国523家炼焦煤矿山原煤库存427.1万吨环比增1.5万吨，精煤库存383.1
万吨环比增13.7万吨。

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 29
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数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 32

1.1焦炭期货价格：本周焦炭05合约先涨后跌，上半周以弱反弹为主，周五在后续仍有提降预
期及焦炭成本支撑弱势的影响下，大幅下跌创下1755元/吨的新低。



1.2焦炭期货价格：本周1-5价差（-79--9）元/吨波动，5-9价差在（-70.5--63.5）元/吨波动。

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 33
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1.3焦炭现货价格：本周焦炭现货价格偏稳运行，五轮降价落地后，多数焦企目前处于微利状态。随
着炼焦煤价格延续阴跌趋势，市场对焦炭仍有提降预期。

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 34
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数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 36

2.1焦炭供给：本周独立焦企全样本:产能利用率为73.25%增0.15%,焦炭日均产量65.94万吨增
0.14万吨；247家钢厂样本:产能利用率85.87%减0.39%，焦炭日均产量46.51万吨减0.21万吨。



数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 37

2.1焦炭供给：五轮落地后虽焦企利润有所收窄，但各区域干熄焦利润仍然尚可，除因年底
环保限产等影响外，多数焦企生产负荷维持高位。
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数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 39

3.1焦炭需求：本周五大材总产量829.64万吨，环比下降13.87万吨。其中螺纹产量206.01万吨，
环比下降10.29万吨；热卷产量302.74万吨，环比下降4.4万吨。



数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 40

3.1焦炭需求：本周五大材总库存1115.74万吨，环比上升6.37万吨。其中螺纹库存408.49万吨，
环比上升8.75万吨；热卷库存307.1万吨，环比上升0.01万吨。
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3.1焦炭需求：本周五大品种周消费量为823.27万吨，环比下降29.27万吨。其中螺纹消费量
197.26万吨，环比下降22.32万吨；热卷消费量302.73万吨，环比下降6.6万吨。
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4.1焦炭库存：多数焦化厂保持正常生产节奏，出货较为积极，厂内库存压力尚可。
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4.1焦炭库存：本周独立焦企全样本:焦炭库存93.28万吨增2.14万吨。
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4.1焦炭库存：本周247家钢厂样本:焦炭库存654.93万吨增9.81万吨，焦炭可用天数13.12天增
0.14天。
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4.1焦炭库存：本周全国18个港口焦炭库存为202.57增4.15；其中北方5港焦炭库存为60.40增
1.40，华东10港130.37增3.55，南方3港11.80减0.80。
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