
煤炭:需求好转+供给收紧预期，双焦行情或维持高位震荡

1、库存：247 家钢厂样本焦化厂炼焦煤库存（834.60 万吨），247 家钢厂样本

焦化厂焦炭库存（672.42 万吨），春节后煤矿逐步复产，并于 2 月中旬较为集中，

开工率和产量传统旺季预期迫近下同步增加，焦煤 2 月份整体产量大幅高于 1

月份，由于三月份内蒙古事故及两会期间，焦煤增量或将有限，整体库存或将低

位运行。

2、利润：吨焦平均利润快速修复，每吨盈利 10 元，钢厂本周高炉利润盘面收录

-69.22 元/吨，整体焦化利润，钢厂利润修复加快，下游需求逐步恢复加快，关

注三月份进入下游工地集中补库阶段后，终端需求能否有效改善，从而带动整体

黑色产业链利润快速修复。

3、基差：基差修复，处于近五年同期较合理位置，焦煤期货端贴水现货，焦炭

期货端升水现货。



4、结构：back 结构仍延续，近高远低。

5、技术分析：前期多重利好充分兑现后，当前 3 月份市场主逻辑或将由强

预期重新转入基本面逻辑，近期下游铁水处于上行周期，双焦需求好转，且内蒙

古煤矿事故叠加两会期间，供给预期收紧双焦震荡走强。关注焦煤 2305 能否有

效站稳 2000，焦炭 2305 能否有效站稳 3000，需警惕两会后政策落地后需求证

伪的可能性。据笔者判断，双焦短期或进入高位震荡当中，建议观望为主。

一、供给端

1.焦煤：洗煤厂开工率持续回升，整体库存低位运行

据 Mysteel 统计，截至 2023 年 3 月 6 号，样本洗煤厂（110 家）开工率收

录 74.18%，较上月上涨 3.77%，日均产量 61.37 万吨，环比上月增加 2.79 万吨。

焦煤港口焦煤库存 138.67 万吨，环比上月增加 13.22 万吨；247 家钢厂样本焦

化厂焦煤库存 834.60 万吨，环比减少 8.82 万吨。春节后煤矿逐步复产，并于 2

月中旬较为集中，开工率和产量传统旺季预期迫近下同步增加，焦煤 2 月份整体

产量大幅高于 1 月份，由于三月份内蒙古事故及两会期间，焦煤增量或将有限，

整体库存或将低位运行。

图 1：样本洗煤厂（110家）：煤炭开工率：% 图 2：样本洗煤厂（110家）：精煤日均产量：万吨



2.焦炭：焦企二月供给增加，整体库存仍处低位

据 Mysteel 统计，截至 2023 年 3 月 6 号，230 家独立焦化厂焦炭产能利用

率收录 74.64%，环比减少 0.19%，日均产量 56.72 万吨，环比上月增加 0.3 万吨。

焦炭港口库存 177.7 万吨，环比上月增加 32.6 万吨；247 家钢厂样本焦化厂焦

炭库存 672.42 万吨，环比上月增加 31.21 万吨。二月份焦化厂焦化利润持续修

复，焦企生产积极性提高，整体供给呈现增加趋势。库存端而言，整体维稳运行，

趋势上看焦炭库存正从焦化厂向钢厂和港口转移，整体库存仍历史低位徘徊，随

着传统施工旺季来临，钢厂补库需求回升，焦企供应有望打开。

图 3：炼焦煤：进口：港口库存：万吨 图 4：247家钢厂样本焦化厂炼焦煤库存：万吨

图 5：230家样本焦化厂焦炭产能利用率：% 图 6：230家样本焦化厂焦炭日均产量：万吨



数据来源：上海钢联；WIND；安粮期货研究所

二、需求端：钢厂铁水产量偏强运行，下游利润快速修复

据 Mysteel统计，截至 2023年 3月 6号，247家钢厂高炉开工率收录 81.07%，

环比增加 3.66%，铁水日均产量 234.36 万吨，环比上月增加 7.32 万吨。钢厂高

炉利润亏损 69.22 元/吨，环比上月收敛 8 元/吨。独立焦化企业吨焦利润扭亏为

盈，盈利 10 元/吨，环比上月收敛 99 元/吨。节后下游复工良好，钢厂铁水产量

环比回升，随着复工逐渐进行以及需求宏观预期持续，预计后期需求或能再度拉

动，待黑色链出现正反馈时，钢厂利润及焦化利润或将再度进行修复。

图 7：247家钢厂样本焦化厂焦炭库存：万吨 图 8：焦炭：进口：港口库存：万吨

图 9：247 家钢厂高炉开工率：% 图 10：铁水日均产量：万吨

图 11：螺纹钢：高炉：利润：日：元 图 12：独立焦化企业：吨焦利润：元



数据来源：mysteel，安粮期货研究所

三、行情研判：需求好转+供给收紧预期，双焦行情或维持高位震荡

随之 12 月中下旬以来，外部美联储加息预期步伐放缓，叠加国内宏观利好

持续释放，地产政策力度空前，大幅提振黑色金属市场预期，信心有效回归，故

黑链整体呈现震荡上行的趋势，其中原料端煤炭铁矿石涨幅明显。前期多重利好

充分兑现后，当前 3 月份市场主逻辑或将由强预期重新转入基本面逻辑，近期下

游铁水处于上行周期，双焦需求好转，且内蒙古煤矿事故叠加两会期间，供给预

期收紧双焦震荡走强。关注焦煤 2305 能否有效站稳 2000，焦炭 2305 能否有效

站稳 3000，需警惕两会后政策落地后需求证伪的可能性。

焦煤 2305 价格走势



焦炭 2305 价格走势
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