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报告要点

短期内原料市场仍处于偏弱运行通道，煤矿端的累库现象导致

供应宽松价格支撑力度减弱，焦炭整体供应有下降但下游钢厂也出

现同步检修情况，因此价格方面表现偏稳定，心态方面有博弈心理

存在，目前市场有传出第六轮焦炭降价消息，焦企短期降价的逻辑

依旧依附于成材端利润变化存在，当钢厂利润或需求有较明显变动

时，原料价格下行的风险也随之增加。因此后期仍需重点关注下游

终端需求变化及利润的增减对焦炭价格产生的影响。

风险点：需求恢复超预期、供应端减产政策发力

弱现实延续，焦炭仍承压 交易策略
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重要提示：

本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观

点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资

建议。大越期货不会因为关注、收到或阅读本报

告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资

需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关
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见，不得将本报告的任何内容据以作为大越期货

所作的承诺或声明。在任何情况下，任何主体依
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不承担任何责任。
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一、行情回顾及逻辑梳理

12 月期间，焦炭价格整体偏弱运行，在高供给、高库存压力下，双焦重新回归

基本面，价格不断下滑，原料冬储也在以价换量中逐步完成。短期内原料市场仍处

于偏弱运行通道，煤矿端的累库现象导致供应宽松价格支撑力度减弱，焦炭整体供

应有下降但下游钢厂也出现同步检修情况，因此价格方面表现偏稳定，心态方面有

博弈心理存在，目前市场有传出第六轮焦炭降价消息，焦企短期降价的逻辑依旧依

附于成材端利润变化存在，当钢厂利润或需求有较明显变动时，原料价格下行的风

险也随之增加。

图 1 ：焦炭主力走势

资料来源： 大越期货整理

二、供需格局分析

1、供应：

近期国内焦炭市场整体稳中偏弱运行，焦价下跌五轮后市场矛盾暂未进一步发

展，随着建材市场震荡运行及冬季原料采购需求并不及预期高涨等因素影响，焦企

利润整体情况不如前期，尤其非主产区及非主流区域焦企，钢厂端目前利润情况尚

可，因此对原料价格挤压并不急迫，主要跟随利润变动与需求高低来调整采购心态。

据最新调研，供应端，本周 Mysteel 统计独立焦企全样本：产能利用率为 73.10%
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增 0.08%；焦炭日均产量 65.80 增 0.04，焦炭库存 91.14 增 3.54，炼焦煤总库存

1054.55 减 7.7，焦煤可用天数 12.1 天减 0.09 天。由此可见，利润较好情况下，焦

企生产积极性并未减弱，随着焦炭产量微增，钢厂按需采购，焦炭场地开始累库，

焦企供应较为宽松；同样，焦企对原料端炼焦煤采购也持谨慎，在冬储行情下，焦

煤库存不增反降。

图 2 ：焦炭日均产量

资料来源： mysteel、大越期货整理

2、需求：

图 3：日均铁水产量

资料来源： mysteel、大越期货整理
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图 4：钢厂高炉开工率

资料来源： mysteel、大越期货整理

近期钢厂铁水产量持续下行，部分钢厂有检修计划，对比往年目前铁水产量仍

处偏高水平，整体来看，钢厂对于原材料的需求是存在一定刚需，但高位补库意愿

并不强烈，冬储弊端逐年减少，下游逐步缩短累库风险以降本增效。Mysteel 调研

247 家钢厂高炉开工率 79.63%，环比上周减少 0.92 个百分点，同比去年增加 1.92

个百分点；日均铁水产量 229.41 万吨，环比上周减少 3.06 万吨，同比去年增加 2.77

万吨。考虑 1 月份需求淡季以及临近春节，钢厂年度检修增加，如果钢材冬储不及

预期，同时钢厂持续亏损，市场对明年的预期转弱，那么 1 月份高炉铁水日均产量

有可能跌至 225 万吨下方。届时，焦炭需求继续转弱，不排除焦价继续下行的可能。

由此可见，焦炭基本面仍处于宽松状态，面临供应过剩局面

3、库存：

截止 12月 27日Mysteel调研焦炭总库存（247钢厂+全样本独立焦企+4大港口）

为 886.35万吨，同比增加 24.53万吨。从库存结构来看，全样本独立焦企焦炭库存

87.6万吨，同比增加 6.39万吨；247家钢厂库存 631.59万吨，同比增加 20.41万吨；

四大港口焦炭库存 167.16万吨，同比减少 2.27万吨。

2024年焦炭总库存处于偏低水平，今年较去年有所不同的是，焦企场内库存累

积，钢厂库存和港口堆存库存水平总体下移；仅在近期，由于今年过年相对较早，
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部分钢厂临近冬储已陆续提高库存，钢厂和港口库存水平开始上升。其中焦企库存

累积与港口库存下移在于焦炭供应量相对充足，贸易商投机情绪下移。

图 6 ：焦炭库存

资料来源： mysteel、大越期货整理

三、期货市场表现及技术面

图 7 ：焦炭指数走势

资料来源： wind、大越期货整理

从焦炭加权日线走势图上看，焦炭本周冲高回落，但未创新低，目前呈现小双

底形态。继上周平顶中阴线之后，低开震荡走低，周线以小阴星报收，整体走势依

然是依托均线系统稳定的单边走低，均线系统空头排列并有扩大的倾向。整体走势

无甚变化，依然维持下跌趋势。
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四、综述及操作策略

短期内原料市场仍处于偏弱运行通道，煤矿端的累库现象导致供应宽松价格支

撑力度减弱，焦炭整体供应有下降但下游钢厂也出现同步检修情况，因此价格方面

表现偏稳定，心态方面有博弈心理存在，目前市场有传出第六轮焦炭降价消息，焦

企短期降价的逻辑依旧依附于成材端利润变化存在，当钢厂利润或需求有较明显变

动时，原料价格下行的风险也随之增加。因此后期仍需重点关注下游终端需求变化

及利润的增减对焦炭价格产生的影响。
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