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2026 年 3 月 23 日，焦煤 2605 主力合约盘中大幅冲高，一度触及涨停价位

1289.5 元/吨，单日涨幅逼近 11%，成交量、持仓量同步暴增，成为市场瞩目的

焦点。此次焦煤 2605 的大涨并非单一因素推动，而是地缘冲突引爆情绪、供需

基本面持续偏紧、资金面逼空助推、宏观预期向好四大核心因素共振的结果，彻

底扭转了前期市场的弱势格局，引发黑色系产业链的连锁反应。

图：焦煤 2605 盘面图

图：同花顺，安粮期货研究所

一、地缘冲突突发：能源供应担忧引爆市场情绪，煤炭替代逻辑凸显

（1）卡塔尔 LNG 设施遇袭+霍尔木兹海峡紧张：全球 LNG 供应担忧升温，

亚洲多国紧急转向煤炭保电，全球抢煤预期拉满。

中东地缘局势急剧升级，成为此次焦煤 2605 大涨的直接导火索，彻底点燃

了市场的避险情绪与能源供应紧张预期。近期卡塔尔液化天然气（LNG）设施遭

遇袭击，霍尔木兹海峡航运安全面临严峻威胁，而该区域是全球 LNG、原油等能

源产品的核心运输通道，一旦供应受阻，将直接冲击全球能源市场格局。

（2）能源替代逻辑：天然气涨价→煤电替代需求上升→焦煤/动力煤估值

同步抬升。

全球天然气供应紧张局势加剧，亚洲多国为保障电力供应，紧急转向煤炭发

电，煤炭作为“能源压舱石”的替代价值被重新定价，不仅动力煤需求激增，焦

煤作为煤炭核心品种，估值也同步被抬升，市场做多情绪被彻底激发。

（3）甲醇联动：中东冲突推高甲醇价格，焦化副产品利润改善，焦化开工

意愿提升→焦煤需求增加。
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图：甲醇国际市场 CFR 价格走势

图：钢联，安粮期货研究所

伊朗作为全球重要的甲醇生产与出口国，地缘冲突升级直接导致甲醇供应预

期收紧，价格大幅走高，而甲醇作为焦化行业的重要副产品，其价格上涨直接改

善了焦化企业的整体利润，倒逼焦化企业提升开工意愿，进而大幅增加对焦煤的

采购需求。

此次地缘冲突并非短期扰动，而是打破了全球能源贸易的稳定预期，市场对

能源供应断供的担忧持续发酵，资金快速涌入煤炭相关期货品种，焦煤 2605 凭

借其低库存、高弹性的特性，成为资金做多的核心标的，开启暴力拉涨行情。

二、供需基本面偏紧：低库存叠加旺季补库，价格上涨具备坚实支撑

抛开短期情绪因素，焦煤自身供应端持续收紧、需求端旺季复苏、全产业链

低库存的基本面格局，是此次大涨的核心底气，也让价格上涨具备了可持续的底

层逻辑。

从供应端来看，国内焦煤供应始终处于偏紧状态。一方面，国内主产区煤矿

安全监管力

度持续升级，安监、环保检查常态化，部分煤矿主动停产检修，超产行为被严格

管控，原煤产量释放受限，焦煤国内供应增量有限；另一方面，进口煤补充力度

持续偏弱，蒙古焦煤通关量频繁出现波动，通关效率不及预期，而澳洲焦煤进口

成本居高不下，进口煤整体难以有效弥补国内供应缺口，焦煤市场整体供应端呈

现“内紧外弱”的格局。

需求端则迎来“金三银四”传统旺季的强势复苏。两会过后，国内稳增长政

策持续发力，下游钢厂高炉开工率环比大幅提升，铁水产量日均增量显著，钢材

市场需求逐步回暖，钢价同步上涨，钢厂利润持续修复，对上游焦煤的采购意愿

大幅增强。同时，焦化厂、钢厂、港口三大环节焦煤库存均处于历史同期低位，

前期市场因价格弱势持续观望，而随着旺季来临，下游企业集中开启补库周期，

采购需求集中释放，供需错配的矛盾进一步激化，直接推动焦煤价格快速上行。
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图：文华商品近几次上涨行情价格表现

图：同花顺 iFinD，安粮期货研究所

此外，焦煤现货市场价格始终高于期货价格，期现倒挂的格局让期货具备

较强的补涨动力，现货的坚挺为期货价格上涨提供了坚实支撑，也让多头资金敢

于持续发力。

三、资金面强势助推：超跌反弹叠加逼空行情，盘面加速上涨

技术面与资金面的共振，让焦煤 2605 的涨势进一步加速，形成了“放量大

涨、空头踩踏”的逼空行情。前期焦煤 2605 合约持续下跌，最低跌至 1070 元/

吨附近，跌势逐步放缓，市场超跌反弹的预期不断积累，为后续上涨奠定了技术

基础。

3月 23 日，焦煤 2605 合约开盘后快速冲高，一举突破前期关键压力位，均

线系统呈现多头排列，技术面趋势彻底反转，吸引大量技术型资金入场做多。与

此同时，市场成交量、持仓量同步暴增，主力多头大举增仓布局，空头资金因价

格快速上涨被迫平仓止损，形成“多头增仓、空头砍仓”的循环，盘面出现踩踏

式上涨，涨幅不断扩大。

表：东方财富网能源化工期货板块涨幅排名

图：东方财富网，安粮期货研究所
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从资金流向来看，此次上涨并非散户资金的零散炒作，而是机构主力资金

的集体布局，龙虎榜数据显示，多头前 10 席位大幅增仓，资金集中度持续提升，

资金面的一边倒格局，让焦煤 2605 的涨势极具爆发力，单日涨幅轻松突破 10%。

四、宏观预期向好：稳增长政策发力，大宗商品估值修复

宏观层面的积极预期，也为焦煤 2605 的大涨提供了良好的外部环境。2026

年以来，国内稳增长政策持续加码，基建、地产等领域利好政策不断落地，1-2

月工业经济数据表现超预期，市场对国内经济复苏的信心持续增强。

黑色系商品作为经济复苏的“晴雨表”，直接受益于宏观经济的回暖，市场

风险偏好显著提升，资金开始重新布局大宗商品，推动整体板块估值修复。焦煤

作为黑色产业链的上游核心品种，直接受益于下游钢材、焦炭的需求复苏，在宏

观预期向好的背景下，其商品属性与金融属性同步被激活，价格迎来快速上涨。

同时，全球通胀预期有所升温，大宗商品作为抗通胀的核心资产，配置价值

进一步凸显，海外资金也开始流入国内商品市场，进一步助推了焦煤等品种的上

涨行情。

五、后市展望：短期强势难改，需关注三大核心变量

焦煤 2605 合约单日暴涨，短期市场多头氛围浓厚，价格仍有进一步上行的

动力，但后续走势需密切关注三大核心变量：一是中东地缘局势的演变，若冲突

持续升级，能源供应担忧将继续支撑煤价，若局势缓和，情绪面支撑将逐步减弱；

二是国内焦煤供需格局的变化，重点跟踪煤矿复产进度、蒙古煤通关量以及下游

钢厂补库节奏，供需错配矛盾若缓解，涨势或将放缓；三是资金面动向，关注期

货持仓量与成交量的变化，若多头资金开始获利了结，盘面或迎来震荡调整。

总体而言，此次焦煤 2605 的大涨是“地缘冲突+基本面旺季+技术面超跌+

资金逼空”四重共振的必然结果，既反映了全球能源市场的不确定性，也体现了

国内黑色产业链旺季复苏的强劲动力。对于市场参与者而言，需理性看待短期暴

涨行情，警惕情绪退潮后的波动风险，紧盯核心变量变化，把握市场节奏。
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