
煤炭:供需格局持续宽松，双焦或向下寻求支撑

1、库存：247 家钢厂样本焦化厂炼焦煤库存（796.70 万吨），247 家钢厂样本

焦化厂焦炭库存（615.85 万吨），保供大背景下，洗煤厂仍保持正常生产，开工

率及日均产量同步回升，整体库存偏低，但呈现港口累库，钢厂去库趋势。

2、利润：受制于下游需求转弱，钢厂利润快速陷入亏损，产业链内负反馈持续，

煤焦多轮提降，期现价格大幅下挫，但由于焦煤价格跌幅领先于焦炭，故吨焦平

均利润仍为可观，每吨盈利 63 元。

3、基差：基差修复，处于近五年同期较合理位置，期货端贴水现货。

4、结构：back 结构仍延续，近高远低。

5、市场分析：前期多重利好充分兑现后，当前市场主逻辑或将由强预期重新转

入基本面逻辑，四月份终端需求转弱，钢厂利润快速回落，使得钢厂主动减产，

从向上游打压原材料价格，形成产业链内部负反馈持续。而焦炭五轮提降落地，

双焦期现共振下跌，由于保供大背景叠加焦化利润可观，双焦整体供应宽松。下



游需求端铁水产量见顶回落，随之钢厂减产范围扩大，铁水产量或将持续走弱。

综上，五月份煤焦供需格局或将持续宽松，但基本面疲弱状况也相应兑现在盘面

价格，关注后期成本端能否形成有效支撑。

一、供给端

1.焦煤：洗煤厂开工率持续回升，库存呈现港口累库钢厂去库趋势

据 Mysteel 统计，截至 2023 年 5 月 4 号，样本洗煤厂（110 家）开工率收

录 80.04%，较上月上涨 4.12%，日均产量 67.09 万吨，较上月增加 4.13 万吨。

进口炼焦煤港口库存 190.49 万吨，环比上月增加 37.22 万吨；247 家钢厂样本

焦化厂焦煤库存 796.70 万吨，环比减少 41 万吨。环顾整个四月份，焦煤产量围

绕保供持续高位，洗煤厂开工率及日均产量处于近五年同期高位，蒙煤及俄煤进

口增量明显，总体供应宽松，焦煤总库存仍处低位水平，但呈现港口累库及钢厂

去库趋势。

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：焦企利润空间仍在，整体供应偏向宽松

据 Mysteel 统计，截至 2023 年 5 月 4 号，230 家独立焦化厂焦炭产能利用

率收录 78.07%，环比增加 2.68%，日均产量 58.59 万吨，环比上月增加 2.35 万

吨。焦炭港口库存 184.10 万吨，环比上月增加 0.58 万吨；247 家钢厂样本焦化

厂焦炭库存 615.85 万吨，环比上月减少 38 万吨。四月份主要交易逻辑由旺季强

预期向现实转化，随着建材终端需求转弱，钢厂利润快速陷入亏损，从而形成产

业链内得负反馈，但由于焦煤跌幅领先于焦炭，故而焦化厂焦化利润仍较为可观。

焦化企业生产积极性持续，焦企产能利用率小幅回升，日均产量大幅提升。库存

端而言，整体库存下滑，其中钢厂库存下降较为明显，港口库存小幅累积，整体

看焦炭供给转向宽松。

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：钢厂铁水产量高位见顶，五月需求难有起色

据 Mysteel统计，截至 2023年 5月 4号，247家钢厂高炉开工率收录 82.56%，

环比减少 1.31%，铁水日均产量 243.54 万吨，环比上月增加 0.20 万吨。钢厂高

炉利润亏损 109.82 元/吨，环比上月扩大 51 元/吨。独立焦化企业吨焦利润维稳

运行，盈利 63 元/吨，环比上月走扩 8 元/吨。回顾 4 月份，由于终端需求恢复

不及预期，随之表需数据转弱，钢厂利润快速陷入亏损，从而形成钢厂主动减产，

而下游铁水产量高位见顶，叠加焦炭多轮提降，市场看跌情绪浓厚。随着旺季逐

渐接近尾声，而黑色产业链负反馈持续，预计五月份需求难有大的起色，但基本

面弱现实也相应兑现在盘面价格，关注后期成本端能否形成有效支撑。

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



数据来源：mysteel，安粮期货研究所

三、行情研判：供需格局宽松，双焦震荡寻求支撑

前期多重利好充分兑现后，当前市场主逻辑或将由强预期重新转入基本面逻

辑，四月份终端需求转弱，钢厂利润快速回落，使得钢厂主动减产，从向上游打

压原材料价格，形成产业链内部负反馈持续。而焦炭五轮提降落地，双焦期现共

振下跌，由于保供大背景叠加焦化利润可观，双焦整体供应宽松。下游需求端铁

水产量见顶回落，随之钢厂减产范围扩大，铁水产量或将持续走弱。综上，五月

份煤焦供需格局或将持续宽松，但基本面疲弱状况也相应兑现在盘面价格，关注

后期成本端能否形成有效支撑。

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
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