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摘 要 

 

逻辑：大体上，我们对焦煤保持先抑后扬的观点。关于今年 7月 8月是否会

“淡季不淡”，我们持比较偏空的态度——淡季大概率还是会来临，需求难以看

到起色。 

目前盘面的原料还在继续走负反馈，我们也倾向于认为负反馈将会持续一段

时间。但对于四季度，我们依然认为“金九银十”是可以期待的，尽管今年难以

重现 2020 年疫情后的“深 V”走势，不过今年政策端也是超预期发力，预计可

以在四季度反应在数据上。站在当前角度，房地产的一些高频销售数据已经有边

际好转的倾向，我们认为经济复苏是可以期待的。 

 

对比焦煤，我们认为焦炭近月更乐观一些，远月更悲观一些。考虑到焦化利

润偏低以及焦炭各环节的低库存，焦炭价格有一定支撑，在这轮下跌中产业链利

润结构会得到一定修复，因此三季度焦炭大概率强于焦煤。 

展望下半年行情，我们同样认为焦炭会先抑后扬，在三季度的淡季中继续偏

弱震荡，在四季度的旺季中迎来复苏。同上半年一样，需求依然是指引价格最重

要的因素，只有终端真正回暖，原料价格才能打开上方空间。不确定因素在于

4.3 米焦炉的淘汰进程，以及粗钢压减的具体政策。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险点：进出口政策；疫情风险；减产政策；国际形势变化。
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第1章  双焦行情回顾 

1.1. 焦煤上半年行情回顾 

 “强预期”是一季度的关键词。一季度行情可以划分为春节前和春节后，尽管期间

发生了俄乌战争、疫情爆发等边际影响因素，但是整体行情还是以上涨为主，主线逻辑

也比较明确，即低库存+需求恢复。对比现货市场，盘面资金往往更加看重预期，因此一

季度经常出现期现劈叉的情况，即现货还在跌，但是盘面继续拉涨的情况。 

“弱现实”是二季度的关键词。二季度高估值的焦煤开启了下跌通道，4 月下旬，

粗钢减产再提，焦煤首当其冲开启下跌。五一节后没有看到需求起色的情况下，黑色板

块大幅下跌，焦煤跌幅居前。尽管铁水产量进一步回升，但是终端需求依然十分悲观，

本应是一年旺季，由于疫情+房地产下行，旺季不旺，建材成交量近两日仅有 14 万左右

整体来看，二季度焦煤供给偏强，需求偏弱，基本面转势。除了在疫情后继续炒作复产

的一段上行趋势外，二季度基本都以下跌为主。 

图 1：焦煤指数(元/吨) 

 

资料来源：万得 南华研究 

1.2. 焦炭一季度行情回顾： 

年焦炭上半年走势基本与焦煤保持一致，在波动率上还是略小于焦煤。上半年焦炭

价格依然受成本和需求主导，独立走势较少。这也是焦炭去产能后价格的常态，即自身

驱动较少，受上下游驱动较多。 

图 2：焦炭指数（元/吨） 
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资料来源：万得 南华研究 

总体来看，双焦上半年走出了过山车一般的行情，这主要由于预期和现实不断博弈，

导致盘面的逻辑不断切换。目前来看，强预期被证伪，弱现实主导了行情。 

第2章  2020 VS 2022——复产复工下的黑色商品 

两次疫情冲击无疑都对我国经济造成了影响。2020 年疫情前经济较为健康，特别是

房地产需求疫情前后表现都较为突出，复工复产下经济恢复十分顺畅。而今年本身处于

经济下行周期，房地产表现十分糟糕，即使不考虑疫情因素，预计也会处于探底阶段，

至少站在目前的时间段看，经济复苏不会像 2020 年那么顺畅。 

如果用打比方的方式来描述的话，2020 年疫情冲击，像是一个健康的人被针扎了一

下——尽管很痛，但是恢复的也很快；而今年的疫情冲击，则像是一个重感冒的人被重

锤了一拳——哪怕已经没那么痛了，但是还是非常难受。 

2.1. 疫情对比：2020 年集中爆发，2022 年多点分散 

图 3： 疫情对比 

 

资料来源：钢联 南华研究 
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毫无疑问，两次疫情都对经济造成了明显的冲击，特别是两次疫情中的重灾区，生

产活动受到严重影响。除此之外，疫情也对居民的日常生活产生了影响，这在今年更为

明显。 

从疫情的爆发情况来看，2020年主要集中在武汉，为了防止疫情外溢，武汉封城 76

天，使得疫情的扩散得到了有效的控制，尽管爆发初期新增确诊较多，但是后续也回落

较快；本轮疫情始于三月份的奥密克戎毒株，特点为“传播快，病死率低”，其传播速度

远高于 2020 年的新冠病毒原始毒株，在传播上也表现为“多点分散，爆发较快”的特

点，重灾区分布在上海、北京、吉林等不同城市，感染人数也远高于 2020年。 

从防控政策来看，2020年防控主要集中在湖北，实施封闭式管理；本轮疫情防控更

加严格，北京、上海、吉林等地都实施了时间较长的封闭式管理；除了疫情影响的主要

城市外，其他城市的防控措施也比较严格，特别对物流的影响非常大。典型的如北方钢

厂的炉料库存迟迟得不到补充，造成原料库存极低。 

 

2.2. 宏观经济对比：2020 年深 V，2022 年？ 

由于宏观分析的数据和指标较多，我们在此不会过多的对比两个阶段的宏观经济，

而是只选取几个典型指标从上至下来表明两个时间段的经济周期。 

图 4： GDP 同比 

 

资料来源：钢联 南华研究 

我们给 2020年的经济情况定义为“深 V”，这在各个指标中都有体现。从 GDP同比

增速来看，2020年一季度受疫情冲击，当季增速仅为-6.8%，不过在第二季度就迅速由

正转负至 3.1%，年底重新恢复至 6.4%的正常水平，可谓是做了一趟过山车，而疫情造

成的冲击也在年末基本得到恢复。2022 年的 GDP 处于相对偏低的位置，由于是季度数

据，我们暂时还看不到疫情的影响，但是预计不会高于前值。 

 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

2022 双焦半年度展望 

图 5： 需求分项 

 

资料来源：钢联 南华研究 

从需求分项来看，2020年的数据基本都保持了“深 V”的走势，但是在恢复速度上

则有明显差异。只从逻辑上分析，疫情对消费的影响是最大的（在 2020 年表现的最为

明显），其次是房地产，而基建主要取决于资金是否充足，因此受影响次之，出口受到的

影响则最小。 

2020 年疫情前需求排名为房地产>消费>基建>出口，疫情后恢复速度则是房地产>

基建>出口>消费，可以看到房地产的表现是非常强势的，疫情前的房地产需求旺盛，疫

情后的恢复速度也独占鳌头。此外基建的表现也较为不错，特别是在下半年疫情后。房

地产和基建的高增长有利的拉动了钢铁行业的需求，这也让 2020 年的黑色商品保持了

全年的高景气。 

而 2022 年的情况则截然不同。在收到疫情冲击前，中国整体经济处于下行周期，

需求排序为出口>基建>消费>房地产。本轮疫情中出口反弹是最快的，这也比较符合逻

辑判断；基建方面由于专项债发行前置，因此在 2021年年末触底后已经开始反弹。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2020年疫情前房地

产>消费>基建>出

口，疫后房地产和基

建的恢复是最快的 

2022年房地产下行，目前房

地产和消费都没有看到转

向，出口和基建反而比较强

势 
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图 6： 房地产开发面积累积同比（%） 

 

资料来源：钢联 南华研究 

重点是 2022 年的房地产需求。正如我们前面所说，房地产在疫情前表现已经十分

疲软，而疫情对房地产的冲击也较为明显，“多点分散，爆发较快”的疫情使得房地产的

投资开发受到较大冲击，新开工面积、施工面积、竣工面积的累积同比不断创下 2020年

来的新低，截止目前为止也没有出现转向的迹象。从我们的调研来看，房地产的资金的

流动还是较为紧张，真正的转向预计在后半年。对比 2020年房地产的“深 V”，或许很

难重现快速复苏的历史。 

 

2.3. 政策对比：2020 年财政政策+货币政策，2022 年全面稳增

长 

两次疫情冲击中，政策都发力来稳定经济。2020 年的政策主要表现在货币政策和

财政政策上，今年则是全面发力，包括房地产端的政策，从力度上来讲无疑是大于 2020

年的政策力度。 
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图 7： 政策对比 

 

资料来源：南华研究 

 

2.4. 两次疫情中黑色商品表现对比 

2.4.1. 2020 年：淡季不淡，高景气贯穿全年 

图 8： 南华黑色商品指数 

 

资料来源：钢联 万德 南华研究 

由于 2020年底有一波原料暴涨的行情，导致黑色商品大幅上行，这脱离了我们想

讨论疫情后复产复工的初衷，因此我们只截取了 2020年 1月~10月的数据。不过即使

2020年 2022年

2020/2/12：中央政治局召开会

议要求优化专项债投向；

2022/3/16：国务院金融稳定发展委员会召开专题

会议，研究当前经济形势和资本市场问题，要求

保持资本市场稳定，优化房地产金融政策等

2020/2/23：总书记要求加大宏

观政策调控力度；

2022/4/29：政治局会议要求加大公共政策调控力

度；

2020/3/27：中央政治局强调要

加快地方政府专项债的发行和使

用，适当提高财政赤字率，落实

各项减税降费政策

2022/5/23：国常会进一步部署稳经济一揽子政策

2020/2/17：下调MLF一年期利率

10基点；
2022/4/15：降准20BP；

2020/2/20：下调LPR五年期利率

5基点；
2022/5/20:5年期LPR下调15个基点

2020/4/3：定向降准1%；

2020/4/20：下调LPR一年期20基

点；下调LPT五年期10基点

2022/5/15:央行将首套房贷利率下限下调20个基

点

2022年来：全国各地纷纷放宽购房政策，降低首

付比例，鼓励多胎家庭购房，发放购房补贴等等

财政政策

货币政策

房地产政策
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从这部分的数据来看，黑色板块也保持了全年的高景气，这在 5月份疫情好转后表现的

尤为明显。 

具体从数据来看，最典型的即是日均铁水产量的高企。作为对比，截止目前 2022

年的铁水日均产量为 225万吨/天，2021年的铁水日均产量为 228万吨/天，而 2020年

的日均铁水产量则高达 239万吨/天。这特别体现在下半年铁水始终维持在高水平、“淡

季不淡”的情况上。另外 2020年的粗钢产量也是创下历史新高的 10.64亿吨。 

图 9： 铁水产量与粗钢产量 

 

资料来源：钢联 万德 南华研究 

除了需求旺盛外，黑色产业链的利润也保持着不错的水准，以螺纹钢和焦炭的利润

为例，螺纹钢利润 2020全年利润均值在 500元/吨左右，而焦化利润也在下半年节节攀

升，良好的利润水平刺激企业生产，整个黑色产业链保持供需两旺的良好格局。 

总之，对应 2020年不错的经济恢复环境，黑色商品表现的十分强劲，全年保持了

稳定上涨的走势。 

2.4.2. 2022 年：雪上加霜，恢复之路漫漫 

在对比 2020年的行情前我们需要接受一个大前提，就是当下的产业格局对比 20

年已经是翻天覆地的差别。特别是双焦这一块，当下的焦煤价格相对 2020年几乎翻了

2到 3倍。 

仅从南华黑色指数来看，今年一季度的黑色板块表现似乎还不错，与宏观或者房

地产的数据有所分化。但实际上原料的涨幅要远超钢材的涨幅，成本推涨的逻辑占很

大一部分因素。 

图 10： 2022 年南华黑色商品指数 
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资料来源：钢联 万德 南华研究 

需求不佳而又成本高企，那么直接的结果就是企业利润的不断压缩。目前的钢厂

利润已经处于非常低的水平，钢材的产量处于历年低位。 

图 11： 钢材毛利（元/吨） 

 

资料来源：钢联 万德 南华研究 

作为行业不景气的对比验证，建材成交量也是很好的指标。2020年的建材成交量

恢复速度很快，如果去掉 21年的“超级旺季”，20年的建材成交量基本是历年最高水

平，且高景气维持了一年，可以说全年都没有出现季节性的下滑。 

而今年二季度的建材成交量处于历年新低位置，这个水平甚至不如往年的淡季，

整个二季度的旺季被完全证伪，对比 2020年的“淡季不淡”，今年的“旺季不旺”也

是既定的现实。 

图 12： 建材成交量（万吨） 
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资料来源：钢联 万德 南华研究 

总之，两次疫情中黑色商品与宏观产业数据拟合度还是比较高的，2020年“深

V”格局下供需双旺，全年保持高景气；而 2022年由于本身处于经济下行周期，整个

黑色产业链的利润水平和景气度都远低于同期水平。 

展望下半年，三季度由于是传统淡季，梅雨季节+高温天气，预计新开工还会弱势

运行，但是进入四季度，特别是“金九银十”的旺季，稳增长政策力度会逐步体现，

基建发力将会带动经济上行，对于黑色商品也有一定支撑。 

 

2.5. 哪些商品疫情后更具向上的弹性？ 

我们先说结论：2020年的复产复工下，低库存的商品更具向上的弹性；而 2022

年的复产复工中，去库速度快的品种更具向上弹性。为什么这么说？ 

图 13：产成品存货同比 

 

资料来源：钢联 万德 南华研究 

近十年来，我们看到工业品的库存基本维持 3年左右的库存循环，也就是基钦周

期的循环。但是由于 2020年后疫情以及国际形势等外部变化，这一周期缩短了很多，

表现在 2020年就走完了去库周期。而 2022年的当下依然处于累库周期中。 
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图 14：产成品存货同比 

 

资料来源：钢联 万德 南华研究 

在不同的商品库存周期中，库存对价格的影响的因素也是不一样的。在 2020年的

去库周期中，由于供需两旺，经济上行，因此价格对于库存的边际变化不敏感，而是

对库存的绝对水平比较敏感，这表现在铁矿和焦煤的累库上涨的行情中。 

而在 2022年，主要商品依然处于累库周期，典型的例如螺纹、水泥、玻璃等，依

然保持持续的累库，经济处于下行阶段，供需两弱，商品价格对绝对库存不敏感（一

方面库存都比较高，另一方面低库存的商品已经 price in在价格里，如焦煤），反而对

库存的去化速度比较敏感，这特别表现在铁矿的港口去库上涨和焦煤的去库上涨中。 

图 15：两次疫情黑色商品涨跌幅对比 

时间段/品种 螺纹钢 铁矿 焦煤 焦炭 硅铁 锰硅 

2020 年 1月至

10 月 
2.32% 25.82% 11.95% 11.11% 0.40% -5.54% 

2022 年 3月至 6

月 
-1.55% 25.38% 5.12% 7.49% 2.12% 0.73% 

资料来源：钢联 万德 南华研究 

我们先看两次疫情中黑色商品的价格变化，价格取自不同商品期货的指数。两次

疫情中钢材上涨的都比较少，铁矿两次的涨幅都十分明显，我们可以拿来做典型对

比。 
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图 16：螺纹钢和焦煤库存对比（万吨） 

  
资料来源：钢联 万德 南华研究 

2020年疫情前后铁矿低库存，螺纹钢高库存，结果铁矿大涨，螺纹微涨；2022

年铁矿快速去库，螺纹钢去库困难，结果铁矿大涨，螺纹钢微跌。 

 

 

第3章  焦煤：王者不再，价格中枢下移  

3.1. 焦煤供给：国产增量有限，进口增量可期 

3.1.1. 国产焦煤：难有大幅增量 

由于去年的保供政策，原煤产量处于历年高位，这也边际带动了炼焦煤的产量。截

止今年 5月份，炼焦煤累计产量 2亿吨左右，同比增加 1.7%。不过保供主要还是针对动

力煤，炼焦煤的产量难有大幅提高。优质的主焦煤产能已经达到上限，基本不可能再有

更多的增量。 

目前焦煤利润极高，因此下半年我们判断国产煤产量还会处于高位，但是不会有太

大增量。 

图 17：原煤产量（万吨/月）                   图 18：炼焦煤产量（万吨/月） 

  

资料来源：wind 南华研究 
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3.1.2. 进口焦煤：预计下半年依然有增量 

上半年焦煤进口量同比偏低，但是环比是一直在改善的。由于今年上半年突发事件

较多，包括国内外疫情、俄乌冲突、能源危机等等，直接或间接影响了各国进口量，表

现为海外焦煤价格高企导致焦煤没有进口利润，蒙古疫情导致通关车辆偏低等等。 

图 19：上半年进口量一览（万吨） 

 

资料来源：钢联 南华研究 

图 20：焦煤总进口（吨）                       图 21：焦煤进口（吨） 

   
资料来源：万德 南华研究 

细分来看，澳煤的进口主要是港口原先存在的澳煤库存，这部分库存也在一季度消

耗殆尽。澳煤这一块主要还是关注中澳关系，今年澳洲新任总理对话态度比前任总理莫

里斯友好许多，二季度时市场也曾炒作中澳关系缓和，导致焦煤下跌明显。不过以当下

视角来看澳煤通关遥遥无期，我们预计澳煤下半年也不会有增量。 

蒙煤进口是需要重点跟踪的指标。一季度因为蒙古疫情，导致蒙煤进口量低于往年，

但是二季度开始蒙古疫情改善许多，进口量稳步增加。截止 6月底，甘其毛都口岸通关

车辆达到 550 车，为今年新高；满都拉口岸新增一个车站，通关车辆也达到 250 车（需

要注意的是满都拉车辆载重偏小）；策克口岸也重新开放，不过策略口岸运输的煤炭主

要是动力煤和 1/3 焦煤。中蒙铁路方面，开通时间一直没有确定，短期不能形成有效运

力，并且成本预计不会低于汽运太多，因此不作为下半年有效增量。整体来看，蒙煤增

量还是在于汽运，如果没有疫情干扰，后期可以达到 600 车~900 车。 
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图 22： 澳煤进口量（吨）                    图 23：蒙煤进口量（吨） 

 

资料来源：钢联 南华研究 

俄美加方面，上半年进口数量尚可，增量表现在俄煤，减量表现在美煤。由于俄乌

事件，俄煤部分转卖至中国，拉高了进口量，但是大部分俄煤煤质比较一般，不能作为

优质主焦煤使用（指标比较接近肥煤），只能作为配煤使用，这点会限制俄煤的进口；美

加煤则是因为海外煤价高企，利润倒挂限制了进口数量。近期由于全球经济衰退，海外

煤价开始暴跌，进口利润重新打开，预计下半年依然会有增量。 

图 24： 俄美加炼焦煤总进口（吨）              图 25： 国内外焦煤价差（元/吨） 

 

资料来源：钢联 南华研究 

总的来看，我们认为下半年的焦煤供给依然会有少量增量，增量来自进口端，比较

确定的是蒙煤的增量，其他国家的煤炭进口有一定的不确定性。 

3.2. 焦煤需求：焦炭利润不佳，产量开始下行 

上半年铁水产量稳步增加，一直到 6月底铁水产量才出现了见顶。持续增加的铁水

也推动了焦炭的需求，整个上半年焦煤的需求尚可，但是后续预计开始下行。 

值得注意的是，独立焦企的焦炭产量已经明显下降，笔者了解到的独立焦企也有不

同程度的限产（包括主动减产和政策限产），但是钢厂焦化厂的产量降幅比较有限，这主

要还是得益于下游钢厂焦炭库存极低，需要维持一定的产量保持生存库存，匹配当前还

没有大幅下降的铁水产量。 

图 26： 独立焦企焦炭日均产量（万吨）          图 27：独立焦企产能利用率（%） 
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资料来源：钢联 南华研究 

图 28： 钢厂焦化厂焦炭日均产量（万吨/天）    图 29：钢厂焦化厂产能利用率（%） 

  
资料来源：钢联 南华研究 

焦化利润对焦炭的产量也有明显影响。一季度的时候焦化利润的低位主要是由于焦

煤价格高企，成本压力下的亏损，当下的亏损则是由于需求不振，叠加焦煤现货跌幅有

限，双向影响下的焦企亏损严重，纷纷开启减产，我们预计焦炭产量还会进一步下降。 

图 30： 吨焦利润&独立焦企焦炭产量 

 

资料来源：钢联 南华研究 
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3.3. 焦煤库存：上游累库&下游去库 

焦煤的低库存其实已经维持了将近一年，当然这也充分 price in 在了盘面上。由

于煤价过高，需求又一直比较疲软，因此下游尽量将库存控制到最低。我们可以看到焦

煤上半年基本一直处于“上游累库存，下游去库存”的库存周期中，这在最近的下跌行

情中表现的特别明显。 

图 31： 独立焦企焦炭日均产量（万吨/天）       图 32：独立焦企产能利用率（%） 

 

资料来源：钢联 南华研究 

上游煤矿库存不断累积，煤矿的库存压力也在不断增加，我们知道目前煤焦钢产业

链中，上游焦煤利润偏高，但是下游焦企和钢企的利润情况十分糟糕，在这种库存周期

中，对焦煤价格的压力是比较大的。 

展望后半年，焦煤库存的走向还是重点取决于下游需求，目前铁水产量见顶，后续

焦煤累库的压力比较大。结合我们第二章中的结论，焦煤去库放缓或者开始累库，高利

润的焦煤或继续向下回调，这也是盘面现在在走的逻辑。当然相对的，如果需求边际好

转，低库存的焦煤也具备向上的弹性，但是这种向上的走势我们更倾向于认为是反弹。 

3.4. 焦煤平衡表：弱需求下基本处于供需平衡状态 

自从澳煤被禁以来，焦煤的供给一直是偏紧的，这在去年 7 月份表现的特别明显，

也大幅拉升了价格中枢。但是从去年年末开始，终端需求的疲软逐步传导到了上游，我

们看到焦煤的供需目前处于相对平衡的状态，甚至略微有些过剩，这也体现在了总库存

的去库放缓上。 
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图 33： 焦煤供需差（万吨/天） 

 

资料来源：钢联 南华研究 

结合我们前面供需的分析，下半年焦煤供给有增量，而需求表现依然疲软，焦煤的

供需格局也会从偏紧向宽松转变。 

3.5. 焦煤下半年展望：繁华渐行渐远 

在很长一段时间里，焦煤都是黑色产业链中基本面最好的品种，因此也占据了高利

润和高估值。随着产业链的疲软和基本面向宽松转变，焦煤的价值中枢也在逐步下移，

使得产业链利润的分布回归合理。 

当然焦煤的低库存依然是值得注意的问题，如果需求边际改善，低库存的焦煤依然

具备反弹的可能性，但是中长期中我们依然偏空看待。从时间节奏上来讲，我们认为焦

煤会在下半年走出“V”型走势。 

 

 

第4章  焦炭基本面：需求驱动&成本推涨，亦有上行空间 

从行业格局来看，对比上游煤煤炭和下游钢铁，焦炭的行业集中度依然偏低。从供

需角度来讲，焦炭产能一直相对比较过剩，产业处于去产能的阶段。由于这些原因，焦

炭作为煤焦钢的中间产品，议价能力偏弱，这导致焦化利润长期低于煤矿利润和钢厂利

润。 

3.1 焦炭供给：产能稳中有增 

今年是焦化产能扩张的一年。我们一季度报中统计今年新增产能为1800万吨左右，

目前预计今年一共新增 1978 万吨，变化不是很大。由于目前焦化利润极低，因此下半

年的投产也有可能会推迟，需要进一步跟进。随着需求的走弱，焦炭产能还是略微有限
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过剩的。 

图 34:2022 年焦炭预计净增产能（万吨） 

 

资料来源：钢联 南华研究 

充足的产能，再加上焦企本身调节产量的能力也比较强，这意味着焦企的利润不会

维持太高水平。 

整体来看，最近一年来，焦炭的产能不是影响盘面的主要逻辑，唯一需要注意是 4.3

米焦炉的集中淘汰进程，特别是当下焦化厂减产普遍，如果高强度淘汰4.3米焦炉产能，

可能会产生阶段性的供需缺口。 

 

3.2  焦炭需求：逐步见顶 

3.2.1 铁水产量与高炉开工：  

在上半年铁水的表现还是十分良好的，特别是在经济下行、房地产疲软的背景下，

铁水超预期地保持了稳定增长，有效的支撑了焦炭的需求。由于前几年钢厂都保持了比

较高的利润，因此本轮经济下行中，钢厂抗亏损的能力也比较强，再加上高炉减产是成

本很高的行为，钢材的减产主要体现在电炉上，所以高炉铁水维持了增长的态势。 

图 35：铁水日均产量（万吨/天）          图 36：高炉开工率（%） 

 

资料来源：钢联 南华研究 

但是随着需求的持续走弱，铁水产量也出现了见顶信号，结合粗钢压减政策，预计后

半年铁水将会逐步下降。 

3.2.2 出口需求：十分亮眼，不过难以维持 

上半年由于海外能源危机，焦炭的价格也是水涨船高，出口利润维持在非常高的水

平，有效拉动了出口的需求。截止今年 5 月份，焦炭累积出口 320 万吨，同比去年 1~5

月份增加 47 万吨，约 17%的同比增幅。 

图 37： 焦炭出口利润（元/吨）             图 38： 焦炭进出口（吨/月） 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 总计

淘汰 360 50 70 75 45 156 370 455 429 370 267 2110 4757

新增 797 241 402 235 303 364 651 629 591 782 640 1101 6735

净增 437 191 332 160 258 208 281 174 162 412 373 -1010 1978
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资料来源：钢联 南华研究 

但是也正如我们在焦煤部分提到过的，海外需求已经开始下行，市场开始交易全球

衰退，6 月末海外焦煤价格开始暴跌，这也会逐步传导到焦炭。因此出口需求预计将会

在下半年回归合理水平。 

3.2.3 钢厂利润&焦化利润：难兄难弟，相爱相杀 

比起上游高利润的焦煤，钢厂利润和焦化利润表现的都比较疲软。低利润下钢厂和

焦化厂的博弈也非常激烈，提涨和提降的频率也比较高，但是落地的快慢取决于市场情

绪。在目前焦化厂已经亏损的情况下，下一轮的提降是非常困难的。 

图 39： 利润对比（元/吨） 

 

资料来源：钢联 南华研究 

展望下半年，三季度我们依然不看好房地产的全面复苏，整个产业链的利润预计还

会维持低位。不同的是，焦煤的供需格局也逐步向宽松发展，因此产业链利润分布会逐

步回归合理。分项来看，由于今年还是焦炭产能扩张的一年，钢厂利润向上的弹性要比

焦化利润更大一些。而四季度的需求则会迎来改善，行业利润也会触底回升。 

3.3  焦炭库存：对比焦煤更加紧张 

同焦煤一样，焦炭的库存低位也维持了将近一年；不同之处在于，焦炭并没有表现

出“上游累库&下游去库”的情况。由于焦企利润不佳，焦企也主动把成品库存控制在低

位。换句话来讲，低库存对焦炭价格的支撑是比较强的。 
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图 40： 焦炭总库存（万吨）                图 41：库存分项（万吨） 

 

资料来源：钢联 南华研究 

二季度由于疫情影响，物流不畅下部分钢厂的焦炭库存极低，导致焦炭一度出现阶

段性紧缺，部分钢厂甚至出现库存天数不足一天的情况。当前钢厂的焦炭库存也非常低，

只不过由于需求同样疲软所以矛盾不突出，但实际上焦炭短期的基本面是比焦煤好一些

的，因此最近的大跌行情中表现的也比焦煤坚挺。 

对于下半年焦炭库存的判断，还是从供需两方面进行，对比焦化厂和钢厂的减产幅

度。由于焦企的产量调节比较灵活，当下焦炭供给降幅预计大于需求降幅，短期内预计

焦炭库存将会继续下降。后期主要关注钢厂主动减产的情况和政策压减的情况，目前短

流程减量接近极限，钢厂只能减高炉铁水，从我们排的平衡表来看，只要铁水日均产量

维持在 230 万吨以上，焦炭还是会缓慢去库。当然不确定因素在于政策性的粗钢压减，

如果压减目标超预期（如市场一直在传的5000万吨），那么焦炭累库的压力还是比较大。 

3.4 焦炭供需平衡表：铁水下滑，缺口收紧 

图 42： 焦炭周度供需缺口&焦炭主力合约价格 

 

资料来源：钢联 南华研究 

上半年的焦炭还是处于比较偏紧的状态，但是焦炭盘面的价格与自身的基本面关联

较小。作为产能比较充足的中间产品，焦炭价格往往受成本或者需求的影响更大。铁水

需求见顶下，焦炭的供需缺口也有弥补的迹象。 
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3.5 焦炭下半年展望：负反馈继续，但是希望犹存 

2022 年的上半年是预期和现实无穷无尽的博弈，特别是在疫情的影响下，市场始终

对需求启动存在幻想。但是就像我们在第二章中提到的一样，今年是经济下行周期，疫

情后的复苏也需要更长的时间。双焦 09 期货价格上半年一度超过去年高点，盘面有太

多预期的成分。 

进入 7 月的传统淡季，梅雨天气+高温天气使得需求难以进一步启动，弱现实战胜

了强预期，负反馈下原料价格受到的压制非常强。 

再往四季度看，我们并不悲观。今年的政策力度较大，预计将会在四季度发力，因

此下半年的“金九银十”是可以期待的。如果需求好转，低库存的双焦仍然具备向上的

弹性。 

第 5 章 逻辑推演及策略推荐 

5.1 二季度路径推演 

5.1.1 焦煤路径推演 

大体上，我们对焦煤保持先抑后扬的观点。关于今年 7月 8 月是否会“淡季不淡”，

我们持比较偏空的态度——淡季大概率还是会来临，需求难以看到起色。 

目前盘面的原料还在继续走负反馈，我们也倾向于认为负反馈将会持续一段时间。

但对于四季度，我们依然认为“金九银十”是可以期待的，尽管今年难以重现 2020 年

疫情后的“深 V”走势，不过今年政策端也是超预期发力，预计可以在四季度反应在数

据上。站在当前角度，房地产的一些高频销售数据已经有边际好转的倾向，我们认为经

济复苏是可以期待的。 

整体来看，对于焦煤，我们持先抑后扬的观点。由于基本面逐步转向宽松，下半年

预计价格中枢将会下移；但是在低库存下，如果需求好转，依然具备向上的弹性，反弹

高度不会超过今年一季度。不确定因素在于海外焦煤价格、疫情以及进出口政策。 
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图 43：焦煤路径推演                     

 

资料来源：南华研究 

5.1.2 焦炭路径推演 

对比焦煤，我们认为焦炭近月更乐观一些，远月更悲观一些。考虑到焦化利润偏低

以及焦炭各环节的低库存，焦炭价格有一定支撑，在这轮下跌中产业链利润结构会得到

一定修复，因此三季度焦炭大概率强于焦煤。 

展望下半年行情，我们同样认为焦炭会先抑后扬，在三季度的淡季中继续偏弱震荡，

在四季度的旺季中迎来复苏。同上半年一样，需求依然是指引价格最重要的因素，只有

终端真正回暖，原料价格才能打开上方空间。不确定因素在于 4.3 米焦炉的淘汰进程，

以及粗钢压减的具体政策。 

图 44：焦炭路径推演                         

 

资料来源：南华研究 
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5.2 总结：繁华不再，希望犹存   

回望 2021 年，彼时“绝代双焦”风光无限，价格直入青云，创下历史新高。但是

商品永远伴随着周期，供需流转下今年的双焦已经不再是“无解”的状态。 

今年上半年，现实和预期进行了无数次的博弈，站在 2022 年的中点看，现实还是

战胜了预期，上半年的旺季预期完全被证伪，弱现实开始主导盘面。这也让我们看到，

期货作为价格的指引，并不是永远符合现实，特别是在远离交割月的时候，预期往往会

主导盘面。 

下半年是疫情后复工复产的阶段，尽管难以复制 2020 年的“深 V”走势，但是也不

必过渡悲观，今年政策同样超预期发力，稳增长政策下，预计经济将在四季度重回正轨。 

具体到双焦来讲，双焦的价格中枢，特别是焦煤的价格中枢将会逐步下移。行业的

利润分配不合理也会开始改善，减产节奏下，利润将会从上游逐步流转至下游。价格走

势方面，我们倾向于双焦将会先抑后扬，走出“V”字型的走势。 

 

 

 

 

风险提示： 

进出口政策；疫情风险；减产政策；国际形势。 
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