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2023 年 6 月 19 日

黑色整体反弹，

焦煤价格补涨

核心观点及策略

 目前国内钢材需求旺季结束，步入淡季需求，国内北方

和南方天气不佳，需求边际放缓，钢材现货成交量维持往年

正常水平。焦煤期现货价格止跌反弹，市场成交好转，贸易

商参与积极性增强。

 需求方面，全国247家钢厂高炉开工率83.0%，环比增0.7

个百分点；高炉炼铁产能利用率90.3%，环比增0.6个百分点；

钢厂盈利率51.9%，环比增8.2个百分点；日均铁水产量242.5

万吨，环比增加1.7万吨。

 供应方面，上周全国110家样本洗煤厂开工率71.14%，环

比不变；日均产量61.61万吨，微增0.5万吨；原煤库存244.18

万吨，降19.8万吨；精煤库存173.12万吨，增1.2万吨。

 进口市场，蒙古国进口炼焦煤市场稳中偏强。部分煤种

价格涨30-50元/吨，部分易商挺价惜售，等待价格继续上涨，

出货一般。

 焦煤库存，全国16个港口库存532.0万吨，增 30.7万吨。

上周国内原煤，精煤库存均下移，主要因为大型煤矿维持长

协价格，下游履约率回升，采购量增加。

 操作建议：多9空1正套，也逢高做空

 风险因素：国内经济政策兑现情况，钢厂生产情况
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一、行情分析

上周焦煤期货指数低位震荡，上涨 109.5，收 1395.5。

上周国内炼焦煤现货价格普遍上涨。港口焦煤整体价格相对强势，港口去库速率有所提

振，贸易商主动入场，寻求市场机会，部分煤种因终端刚需采购，价格上涨 50元/吨。国内

主要产地方面，上周各煤种普遍涨 30-80元/吨。上周全国 110家洗煤厂样本：开工率 71.14%

较上期增 0.01%；日均产量 61.61万吨增 0.5万吨；原煤库存 244.18万吨降 19.88万吨；精煤

库存 173.12万吨增 1.27万吨。开工方面，上周市场探涨心态在本周得以落实为涨价趋势，煤

矿、洗煤厂开工积极性有所回升。煤矿方面，上周山西部分区域停产煤矿本周陆续开始复产，

开工有所提升，由于安全月影响，幅度有限；独立洗煤厂方面，数据显示本周继续出现下滑，

主要原因在于贸易商虽然心态转强，但由于原煤价格上涨导致洗选成本增加，中间商更倾向

于直接采购精煤进行掺配而不是开工洗选。库存方面，由于市场回暖，原煤需求增加，本周

原煤库存明显下移，而精煤则有所回升，主要是因为市场回暖初期精煤在堆积在上游和中间

环节，没有充分转移到下游。

上周国内炼焦煤市场偏强运行。价格方面，产地主流炼焦煤本周涨价现象增多，幅度大

多在 30-80 元/吨之间不等；竞拍方面，15日挂牌 94.8万吨，成交 87.6万吨，流拍比 7.5%，

本周以来竞拍流拍比均在个位数水平，部分煤种上涨 50-200元/吨不等。

需求方面，截止 6月 16日，全国 247家钢厂高炉开工率 83.0%，环比上周增加 0.7个百

分点，同比去年下降 0.7个百分点；高炉炼铁产能利用率 90.3%，环比增加 0.6个百分点，同

比增加 0.1个百分点；钢厂盈利率 51.9%，环比增加 8.2个百分点，同比增加 9.9个百分点；

日均铁水产量 242.5万吨，环比增加 1.7万吨，同比下降 0.7万吨。

进口市场方面，远期海运炼焦煤本周涨跌互现。一方面澳洲海运炼焦煤现货流动较弱，

同时主要矿商 7月装载供应偏紧；另一方面国际钢材需求较弱，下游采购意愿仍无明显提升，

供需双弱情况下远期 FOB市场延续震荡走势，而澳煤与国内同品质煤种价格倒挂 60元/吨左

右，国内市场仍处观望。俄罗斯方面，矿山多以挺价为主，个别矿山 7月远期资源多以售空，

加之国内市场反弹，贸易商接货意愿增强，支撑远期价格向好。港口海运炼焦煤方面，本周

部分煤种价格小涨 30-50元/吨，一些贸易商挺价惜售，等待价格继续上涨。另外少数煤种不

适用于钢焦企业，出货一般，市场成交寥寥。通关方面，本周三大口岸日均通关 1403车，周

环比降 68车，整体通关仍维持在高位。其中甘其毛都口岸受产地焦煤反弹影响，市场询货声

音渐增，带动出货情绪好转，但鉴于口库存增至 200万吨，供过于求，短期内预计蒙 5向上

空间有限。策克口岸受动力煤市场上涨，贸易商多增加动力煤的拉运。满都拉口岸仍以维持

下游刚需采购为主。鉴于市场参与者对焦炭提涨抱有预期，而产地焦煤部分煤矿生产受限，

不排除终端和中间环节增加对蒙煤的采购需求，支撑煤价企稳或小幅反弹。

据海关总署最新数据显示，2023年 4月份，中国进口煤炭总量为 4064万吨，环比减 1.23%，

同比增 90.19%；2023年 1-4 月，中国进口煤炭总量 1.4亿吨，环比增 39.95%，同比增 71.67%。
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其中 4月份炼焦煤进口量为 839万吨，占煤炭总进口量的 20.6%，排名前三为蒙古煤，俄罗

斯煤，美国煤，分别占比 49%，31%，8.6%。

库存方面，据统计全国 16 个港口进口焦煤库存为 532.0万吨，增 30.7万吨。而产地库

存方面，上周原煤，精煤库存双双下移，主要原因在于大矿维持长协价格，下游履约率回升，

采购量增加，地区大矿降库明显，叠加山西大矿部分矿点停产导致产量下滑，库存较上周出

现减量。需求稳中微增，且近期宏观面的利好不断释放，钢坯上调，下游成材去库，钢企利

润回升，焦炭价格或阶段性反弹，这也给了炼焦煤市场以刺激，滋生了部分贸易投机需求，

后续炼焦煤价格或继续拉涨。

二、行情展望

总体上，目前国内钢材需求旺季结束，步入淡季需求，国内北方和南方天气不佳，需求

边际放缓，钢材现货成交量维持往年正常水平。焦煤期现货价格有止跌反弹，市场成交好转，

贸易商参与积极性增强；同时近期钢价有一定幅度反弹，钢厂利润有所好转，钢厂开始减产

后逐渐小幅复产，但原材料采购依然谨慎，特别是在焦煤供大于求情况下，钢厂议价能力较

强，目前焦煤价格在本来本轮黑色反弹行情中补涨。总体上，在钢材终端需求步入淡季情况

下，政策端 2023年粗钢限产政策定调为不增不减，最近部分钢企小幅复产，铁水产量高位企

稳回升，在焦煤供需中期依然供大于求，行情压力偏大，预计下周延续上涨行情，整体以震

荡偏强弱为主，操作建议短期以观望为主。

三、行业要闻

1. 5月末，广义货币（M2）余额 282.05万亿元，同比增长 11.6%，增速比上月末低 0.8

个百分点，比上年同期高 0.5个百分点。狭义货币（M1）余额 67.53万亿元，同比增长 4.7%，

增速比上月末低 0.6个百分点，比上年同期高 0.1 个百分点。流通中货币（M0）余额 10.48

万亿元，同比增长 9.6%。当月净回笼现金 1148亿元。5 月末，本外币贷款余额 232.64 万亿

元，同比增长 10.6%。人民币贷款余额 227.53万亿元，同比增长 11.4%，增速比上月末低 0.4

个百分点，比上年同期高 0.3个百分点。5月份人民币贷款增加 1.36万亿元，同比少增 5418

亿元。分部门看，住户贷款增加 3672亿元，其中，短期贷款增加 1988亿元，中长期贷款增

加 1684亿元；企（事）业单位贷款增加 8558亿元，其中，短期贷款增加 350亿元，中长期

贷款增加 7698亿元，票据融资增加 420亿元；非银行业金融机构贷款增加 604亿元。5月末，

外币贷款余额 7215亿美元，同比下降 20.7%。5月份外币贷款减少 160亿美元，同比多减 44

亿美元。5月末，本外币存款余额 280.94万亿元，同比增长 11.1%。人民币存款余额 274.91

万亿元，同比增长 11.6%，增速比上月末低 0.8个百分点，比上年同期高 1.1个百分点。5月

份人民币存款增加 1.46万亿元，同比少增 1.58万亿元。其中，住户存款增加 5364亿元，非

金融企业存款减少 1393亿元，财政性存款增加 2369亿元，非银行业金融机构存款增加 3221
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亿元。5月末，外币存款余额 8518亿美元，同比下降 13.5%。5月份外币存款减少 301亿美

元，同比多减 171亿美元。5月份银行间人民币市场同业拆借月加权平均利率为 1.5%，质押

式债券回购月加权平均利率为 1.55%。5 月份银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合

计成交 196.9万亿元，日均成交 9.38万亿元，日均成交同比增长 30.5%。其中，同业拆借日

均成交同比增长 19.4%，现券日均成交同比增长 25.9%，质押式回购日均成交同比增长 32.5%。

5月份同业拆借加权平均利率为 1.5%，比上月低 0.19个百分点，与上年同期持平。质押式回

购加权平均利率为 1.55%，比上月低 0.22个百分点，比上年同期高 0.08个百分点。5月份经

常项下跨境人民币结算金额为 11539亿元，直接投资跨境人民币结算金额为 5546亿元。5月

份，经常项下跨境人民币结算金额为 11539亿元，其中货物贸易、服务贸易及其他经常项目

分别为 9020亿元、2519亿元；直接投资跨境人民币结算金额为 5546亿元，其中对外直接投

资、外商直接投资分别为 2013亿元、3533亿元。

2. 对于当前社会上关于中国经济复苏乏力的观点，国家发改委新闻发言人孟玮 6月 16

日在新闻发布会上表示，我国经济长期向好的大势不会改变，随着宏观经济政策效应持续显

现，市场需求逐步恢复，供给结构不断调整，我国经济发展动能将持续增强、结构将持续向

优、态势将持续向好。孟玮指出，从国内外发展情况看，在经济恢复的过程中，一些领域出

现暂时性波动是正常的。整体上看，我国经济运行保持恢复态势。今年以来，非制造业商务

活动指数始终运行在景气临界点以上，5 月份保持在 54.5%的较高水平；前 5 个月全国服务

业生产指数同比增长 9.1%。热点消费较快增长，5月份汽车销量同比增长 27.9%，餐饮、旅

游等接触型聚集型服务消费明显改善，消费对经济恢复发展的拉动作用有望进一步凸显。在

投资端，今年前 5个月，固定资产投资同比增长 4.0%，其中制造业、基础设施投资分别增长

6.0%、7.5%，高技术产业投资增长 12.8%。孟玮表示，尽管当前市场需求有所不足、内生动

力有待增强，但这些压力和挑战不会改变我国经济长期向好的大势。下一步，发改委将抓紧

制定出台恢复和扩大消费的政策，持续改善消费环境，释放服务消费潜力；稳定汽车消费，

加快推进充电桩、储能等设施建设和配套电网改造，大力推动新能源汽车下乡。同时，加快

实施“十四五”规划 102项重大工程，推动能源、水利、交通等重大基础设施以及新型基础

设施建设，发挥政府投资和政策激励的引导作用，有效激发民间投资活力。加快建设以实体

经济为支撑的现代化产业体系，着力突破短板领域，做大做强优势领域。扎实推动重点领域

改革，更大力度吸引和利用外资，稳住外贸外资基本盘。强化就业优先导向，扩大高校毕业

生等就业渠道，多渠道增加城乡居民收入，切实保障和改善民生。抓好粮食生产和重要农产

品供应保障，做好迎峰度夏电力供应保障，有效防范化解重点领域风险。收入增长是消费增

长的前提和基础，近期，发改委组织召开了深化收入分配制度改革部际联席会议年度全体会

议，明确今年收入分配领域重点工作安排。会议提出，要推动中央财政衔接推进乡村振兴补

助资金用于产业发展的比重力争提高到 60%以上，多措并举拓展农民增收致富渠道；加大财

产性收入开源清障力度，增加投资者财产性收入；继续落实现行各项税费支持政策，进一步

提振市场信心；健全多层次社会保障体系，强化兜底保障能力。
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四、相关图表

图表 1焦炭期货现货走势 图表 2 焦煤钢期货现货走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 3焦炭基差走势 图表 4焦煤基差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 5进口焦煤港口价格 图表 6 炼焦煤供需对比

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 7焦煤净进口量 图表 8焦煤库存总量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 9 焦煤各主要地区库存总量 图表 10 焦煤 3港口库存总量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 11 全国钢铁日产量 图表 12 全国钢材产量（旬）

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 13 日均产量:洗煤厂(110 家) 图表 14 库存:洗煤厂(110 家)

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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