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供需面宽松，下行压力大



市场供大于求的格局并没有改变

强预期弱现实贯穿始终



成本支撑不足叠加下游需求一般，焦炭价格持续走低

焦炭价格的持续下跌伴随着两个重要因素，一是成本端炼焦煤的支撑较
弱，另外一个因素在于下游终端需求偏弱，且钢厂正处于季节性淡季，
钢材销售价格以及成交一般。



焦企开工较为平稳，焦炭供应略显宽松

焦炭6轮降价之后上游焦炭库存虽持续向下游转移，但现阶段下游库存高
位以及中间贸易环节仍多持观望态度，焦炭出货并不是很顺畅仍有一定库
存累积，焦炭供应略显宽松。



钢厂年度检修增加，铁水产量或将进一步下滑

钢厂铁水产量呈下滑趋势，下游终端需求依旧偏弱，且钢厂正处于季节性
淡季，钢材销售价格以及成交一般，钢厂检修计划陆续发布，铁水产量仍
在下跌，焦炭需求依旧承压为主。



钢厂库存较高，焦炭需求仍以刚需为主

焦炭总库存呈现逐步增长的趋势，并且当前库存量已超过往年水平。
下游钢厂焦炭库存多在中高位，焦炭库存整体呈现向下游转移的趋势。



终端钢材交投冷清，期待利润压力向上游传导

地产情绪遇冷，多次政策措施的刺激下，地产预期基本都在消
耗存量房方面，增量有所控制，开发积极性不高，市场情绪较
差，盘面情绪也较弱，建筑钢材成交逐渐走低，预计短期内没
有刺激因素，成交将维持10万左右小幅变动。













焦煤：
随着年关将至，煤矿陆续放假，焦煤供应将面临减弱预期，有助于缓解市场的库存压力。同时，市场
的交易量经上周大量竞拍后会持续降低，供需关系的影响开始逐渐减弱，煤价可能进入一个相对稳定
的周期。随着焦煤价格跌至低点，下游焦钢行业为保障自身春节的正常生产，也会对部分低价煤种抄
底，恢复正常的询货行为，加强市场信心，局部煤种将会表现出企稳的迹象。总体来看，焦煤在元旦
后的价格走势表现出持续的下行趋势，主要是由于供应端偏宽松及下游建材市场利润表现差、需求不
足造成的。预计随着价格探底，春节前整体行情将转向弱稳，降幅收窄。

焦炭：
随着本周第六轮焦炭降价的全面落地，焦企利润有所下降，多数焦企利润已处于盈亏线边缘，部分焦
企已有小幅减产计划，预计下周焦炭库存仍保持低库存运行，焦炭能否稳住的关键在于当前钢材价格
及成交量能否有所好转，但近期钢材价格仍处于低位，终端需求依旧偏弱，且钢厂正处于季节性淡季，
部分钢厂陆续开始检修，对焦炭按需采购，多数钢厂冬储意愿不强，持续亏损状态下，总的来说焦炭
市场处于一个偏弱运行的状态，预计在春节前焦炭价格仍存在下行风险，后续仍需关注终端需求恢复
情况，钢厂利润、冬储情况以及宏观政策对市场走势带来的影响。

操作建议：Jm2505:1150空，目标1050，止损1200
                      J2505：1750空，目标1600，止损1800

风险点：需求恢复超预期、供应端减产政策发力
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