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点评：

行为导
向 情景分析 现货敞

口 策略推荐 套保工
具

买卖方
向

套保比例
（%）

建议入场
区间

库存管
理 产成品库存偏高，担心焦炭价格下跌 多 为防止焦炭价格下跌导致焦化利润受损，焦化厂可以根据销售计划，做空

焦炭期货来锁定价格 J2509 卖出
25% 1650-170

0

50% 1700-175
0

采购管
理

采购常备库存偏低，希望根据订单情
况进行采购 空 为了防止焦煤价格上涨抬升采购成本，焦化厂可以买入焦煤期货，在盘面

采购提前锁定采购成本
JM250

9 买入
25% 950-1000

50% 900-950

source：南华研究

单位 2025-04-09 2025-04-08 环比

螺纹钢 吨 231188 219017 12171

热卷 吨 397320 384266 13054

铁矿石 手 3200 3300 -100

焦煤 手 200 200 0

焦炭 手 740 740 0

硅铁 张 10842 10737 105

硅锰 张 116481 115029 1452

source：同花顺，Wind，南华研究,
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【盘面回顾】周三双焦开盘阴跌，随后触底反弹，日内震荡为主

【信息整理】

1. 据日本朝日新闻：日本政府与执政联盟考虑的经济措施方案中，包含向每人发放4万至5万日元的计划，以

作为缓解特朗普关税冲击的措施之一。

2. 4月9日下午，外交部举行例行记者会。发言人称，中国人民的正当发展权利不容剥夺，中国的主权、安

全、发展利益不容侵犯。我们将继续采取坚决有力的措施，维护自身的正当权益。

【南华观点】本周焦煤矿山开工率环比走高，焦煤供应压力边际增大，下游焦钢厂积极补库，带动上游精煤

去库，但原煤库存高位攀升。当前海运煤相较于山西煤不具备性价比，叠加美国焦煤进口关税冲击，海运煤

库存有望持续去库。焦化环节，近期盘面焦化利润扩张，反映市场对焦炭一轮提涨的预期，但与此同时，焦

煤现货积极挺价，焦炭即期利润收缩，与之对应的是缓慢增加的焦炭产量。目前钢厂利润较好，下游铁水尚

在增产期，短期内焦炭供需维持紧平衡，行业矛盾并不突出。总结来看，焦煤国内供应宽松，进口煤相对偏

紧，但蒙煤进口维持较高增速，一定程度上对冲了海运煤炭减量。焦化厂补库支撑短期焦煤需求，但焦化厂

原料煤平均库存可用天数快速增加至11天左右，继续补库驱动不足且空间有限。中方对美关税反制政策将冲

击焦煤进口市场，部分海运煤炭或出现挺价，但美煤进口占比较小（占进口煤的比重仅为5-10%），焦煤不

具备抄底或做多驱动，05交割压力大，建议关注焦煤5-9反套。 焦炭虽有提涨预期支撑，但多数焦化厂处于

盈亏平衡区间，出现大面积减产的概率不大，市场对钢材出口的悲观预期将限制焦价，我们对近期盘面的反

弹持谨慎态度，建议产业关注低基差下的套保机会。

煤焦现货价格
指标名称 价格类型 单位 2025-04-07 2025-04-03 2025-03-28 日环比 周环比

安泽低硫主焦煤 出厂价 元/吨 1300 1300 1280 0 20

蒙5#原煤 自提价 元/吨 840 840 850 0 -10

蒙3#精煤 自提价 元/吨 1000 1000 1000 0 0

蒙5#精煤：乌不浪口 自提价 元/吨 1085 1085 1100 0 -15

蒙5#精煤：唐山 自提价 元/吨 1200 1200 1200 0 0
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澳大利亚峰景北 CFR价 美元/湿吨 187 187 182 0 5

俄罗斯K4 CFR价 美元/湿吨 115 115 115 0 0

俄罗斯K10 CFR价 美元/湿吨 108 108 110 0 -2

俄罗斯Elga CFR价 美元/湿吨 112 112 112 0 0

俄罗斯伊娜琳 CFR价 美元/湿吨 117.5 117.5 120 0 -2.5

吕梁准一级焦 出厂价 元/吨 1150 1150 1150 0 0

日照准一级焦 出库价 元/吨 1330 1330 1370 0 -40

日照准一级焦 平仓价 元/吨 1390 1390 1390 0 0

焦炭出口价 FOB价 美元/吨 224 224 224 0 0

即期焦化利润 利润 元/吨 -16 -7 6 -10 -22

蒙煤进口利润（长协） 利润 元/吨 75 92 97 -16 -21

澳煤进口利润（峰景北） 利润 元/吨 -320 -306 -241 -14 -78

俄煤进口利润（K4） 利润 元/吨 64 66 54 -2 10

俄煤进口利润（K10） 利润 元/吨 36 41 60 -6 -24

俄煤进口利润（伊娜琳） 利润 元/吨 14 -1 0 15 14

俄煤进口利润（Elga） 利润 元/吨 -19 -13 -2 -6 -16

焦炭出口利润 利润 元/吨 266 266 241 0 25

焦煤/动力煤 比价 / 1.8046 1.8051 1.8393 -0.0005 -0.0347

2025-04-09 2025-04-08 2025-04-01 日环比 周环比

焦煤仓单成本（唐山蒙5） 978 978 978 0 0

焦煤主力基差（唐山蒙5） 61 52 -31 9 91

焦煤仓单成本（澳峰景） 1202 1192 1136 10 66

焦煤主力基差（澳峰景） 276 215 144 61 132

焦煤09-01 -53 -58.5 -57.5 5.5 4.5

焦煤05-09 -88 -86.5 -64.5 -1.5 -23.5

焦煤01-05 141 145 122 -4 19

焦炭仓单成本（日照港） 1465 1465 1508 0 -43

焦炭主力基差（日照港） -58 -62 -140 4 81

焦炭仓单成本（临汾） 1545 1545 1545 0 0

焦炭主力基差（临汾） 22 18 -103 3.5 124.5

焦炭09-01 -63 -51 -50 -12 -13

焦炭05-09 -43.5 -53 -38 9.5 -5.5

焦炭01-05 106.5 104 88 2.5 18.5
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盘面焦化利润 66 65 89 1.117 -23

主力矿焦比 0.452 0.454 0.481 -0.002 -0.028

主力螺焦比 2.027 2.031 1.924 -0.004 0.103

主力炭煤比 1.607 1.605 1.610 0.003 -0.003

焦煤现货价格

source：钢联 南华研究,南华研究

元/吨 美元/湿吨
蒙5精煤自提价 俄K4主焦CFR(右轴) 安泽低硫主焦出厂价 澳贡耶拉主焦CFR(右轴) 蒙5原煤自提价 俄Elga肥煤CFR(右轴)

澳LV主焦CFR(右轴) 俄K10瘦煤CFR(右轴) 俄伊娜琳肥煤CFR(右轴)
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准一级焦现货价格图

source：南华研究

元/吨 日照港准一平仓价 山西准一出厂价 唐山准一出厂价 准一级焦到厂价：日照钢铁 日照港准一出库价
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焦煤1-5价差季节性

source：同花顺,南华研究
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焦炭1-5价差季节性

source：同花顺,南华研究
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焦煤01合约基差季节性（唐山蒙5）

source：同花顺,南华研究
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焦炭01合约基差季节性（日照港）

source：同花顺,南华研究
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焦煤05合约基差季节性（唐山蒙5）

source：同花顺,南华研究
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焦炭05合约基差季节性（日照港）

source：同花顺,钢联,南华研究
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焦煤09合约基差季节性（唐山蒙5）

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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大商所焦煤仓单库存季节性

source：同花顺,南华研究

手
2021 2022 2023 2024 2025

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

0

1000

2000

3000

大商所焦炭仓单库存季节性

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,钢联,南华研究
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海运煤进口利润理论值

source：同花顺,钢联,南华研究
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主力：焦化利润：季节性

source：同花顺,南华研究
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独立焦化企业：吨焦平均利润：中国

source：南华研究 钢联
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出口利润：焦炭：季节性

source：同花顺,钢联,南华研究
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source：南华研究 钢联
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即期焦化利润 焦炭日均产量（独立焦化+钢厂焦化）(右轴
)
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焦煤/动力煤：季节性

source：wind,钢联,南华研究
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瘦煤/动力煤：季节性

source：wind,钢联,南华研究
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