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交易逻辑转变，需求压制反弹

交易咨询业务资格：证监许可【2012】1091号

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。  

我司不会因为关注、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。



供给韧性强、需求不振、预期偏弱
三者叠加，导致了焦炭的下跌行情

焦煤大跌的主要原因还是
供应端预期出现了改变





供应保持恢复节奏，煤矿开工率与日均产量继续回升





煤矿库存小幅累增，资源端压力由上游向中游传导



供应端保持相对稳定但缺乏趋势性收缩



生铁产量同比下降



钢铁行业进入季节性淡季，终端需求疲软，继续去库





后市展望：重回基本面定价，宽幅震荡
        政策扰动仍主导行情。山西保供预期强化，使市场对供给趋紧的担忧全面降温，盘面情绪
偏弱。供应侧延续恢复，煤矿产量回升、库存增加，洗煤厂库存亦继续累积，供应向中下游传
导力度增强。中游焦企在利润转正后开工小幅回升，但采购仍偏稳健，库存下滑更多来自前期
高位的去化，整体仍处偏高水平。港口库存继续下降，贸易端流转改善但以长协与刚需为主。
整体呈现“供应修复、预期降温、中游去库、终端刚需稳定”的格局，短期仍以弱势震荡为主。
         当前焦炭市场陷入“涨跌两难”的僵局。一方面，焦企的低库存和盈亏附近的局面使得价格
短期内下跌不易；另一方面，不断下调的煤价彻底封堵了上涨空间。预计后续市场大概率弱稳
运行，博弈的焦点可能从“能否再涨”转向“降幅几何”。后续需密切关注焦煤价格走势、钢材需
求变化及任何政策性引导，这些将是打破当前平衡的关键。
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