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双焦风险管理策略建议

 【核心矛盾】

焦煤方面，焦化厂原料库存可用天数快速增加，继续补库驱动不足，焦煤需求支撑或边际减弱，供需矛盾

有望再度累积，单边不建议抄底。考虑到近期焦煤盘面跌幅较深，基差走强期现套利盘陆续离场，近月仓

单压力有所缓和，且市场对后续宏观政策的期待值较高，继续做空风险较大，建议短期观望为主，待基差

走弱后逢高布空09合约。焦炭方面，钢厂检修数据显示铁水尚未见顶，焦炭短期内有刚需支撑，但一轮提

涨进展缓慢，无形中增大了后续焦炭提涨难度。近期铁水增速较快，热卷成交已有转差迹象，黑色负反馈

渐行渐近，因此我们不看好焦炭后续走势，操作上仍建议逢高布空09合约。

【利多解读】

1. 4月底政治局会议，市场对后续宏观政策期待值较高

【利空解读】

1.贸易战升级，美国对中国施加巨额关税，钢材出口隐忧

2.内需疲软，基建资金紧张

3.焦煤过剩严重，山西地区以量换价、稳产增产

4.铁水增速过快，负反馈担忧

黑色仓单日报
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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% 1600-165
0

50% 1650-170
0

锁定售
价

焦煤现货库存高企，贸易商担心价格
进一步下跌 多 为了防止焦煤价格下跌影响贸易利润，贸易商可以卖出焦煤期货，提前锁

定销售价格
JM250

9 卖出

25% 1000-105
0

50% 1050-110
0

source：南华研究

单位 2025-04-16 2025-04-15 环比

螺纹钢 吨 235804 236105 -301

热卷 吨 370339 378074 -7735

铁矿石 手 3500 3500 0

焦煤 手 0 100 -100

焦炭 手 860 860 0

硅铁 张 12957 11854 1103
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煤焦现货价格

硅锰 张 118297 117519 778

source：同花顺，Wind，南华研究,

指标名称 价格类型 单位 2025-04-16 2025-04-15 2025-04-09 日环比 周环比

安泽低硫主焦煤 出厂价 元/吨 1330 1330 1320 0 10

蒙5#原煤 自提价 元/吨 850 850 840 0 10

蒙3#精煤 自提价 元/吨 995 995 995 0 0

蒙5#精煤：乌不浪口 自提价 元/吨 1085 1085 1085 0 0

蒙5#精煤：唐山 自提价 元/吨 1205 1205 1200 0 5

澳大利亚峰景北 CFR价 美元/湿吨 193 193 187 0 6

俄罗斯K4 CFR价 美元/湿吨 117.5 117.5 117.5 0 0

俄罗斯K10 CFR价 美元/湿吨 107.5 107.6 108 -0.1 -0.5

俄罗斯Elga CFR价 美元/湿吨 109.5 109.5 109.5 0 0

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

吕梁准一级焦 出厂价 元/吨 1200 1200 1150 0 50

日照准一级焦 出库价 元/吨 1340 1340 1330 0 10

日照准一级焦 平仓价 元/吨 1440 1440 1390 0 50

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 31 -19 -16 50 47

蒙煤进口利润（长协） 利润 元/吨 86 67 75 20 11

澳煤进口利润（峰景北） 利润 元/吨 -388 -392 -320 4 -69

俄煤进口利润（K4） 利润 元/吨 36 35 32 1 4

俄煤进口利润（K10） 利润 元/吨 31 27 18 4 13

俄煤进口利润（伊娜琳） 利润 元/吨 26 23 16 3 10

俄煤进口利润（Elga） 利润 元/吨 -26 -29 -25 3 -1

焦炭出口利润 利润 元/吨 201 201 262 0 -61

焦煤/动力煤 比价 / 1.8436 1.8267 1.8046 0.0169 0.039

2025-04-16 2025-04-15 2025-04-09 日环比 周环比

焦煤仓单成本（唐山蒙5） 983 983 978 0 5

焦煤主力基差（唐山蒙5） 17 75 61 -58 -44

焦煤仓单成本（澳峰景） 1239 1240 1202 -1 36

焦煤主力基差（澳峰景） 331 334 276 -4 54

焦煤09-01 -53.5 -54 -53 0.5 -0.5

焦煤05-09 -67 -77.5 -88 10.5 21

焦煤01-05 120.5 120.5 149 0 -28.5

焦炭仓单成本（日照港） 1476 1476 1465 0 11

焦炭主力基差（日照港） -83 -91 -58 9 -24

焦炭仓单成本（临汾） 1600 1600 1545 0 55

焦炭主力基差（临汾） 42 33 22 8.5 20

焦炭09-01 -34 -38.5 -63 4.5 29

焦炭05-09 -7.5 -16 -43.5 8.5 36

焦炭01-05 41.5 41.5 79 0 -37.5

盘面焦化利润 106 103 66 3.094 40

主力矿焦比 0.454 0.454 0.456 0.000 -0.002

主力螺焦比 1.985 1.985 2.025 0.000 -0.040

主力炭煤比 1.654 1.646 1.607 0.007 0.046

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



焦煤现货价格

source：钢联 南华研究,南华研究

元/吨 美元
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)

24/04 24/05 24/06 24/07 24/08 24/09 24/10 24/11 24/12 25/01 25/02 25/03

750

1000

1250

1500

1750

2000

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

元/吨
2021 2022 2023 2024 2025

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

0

500

1000

1500

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



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
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大商所焦炭仓单库存季节性

source：同花顺,南华研究
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内外焦煤价差

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

0

元/吨 俄K4主焦进口利润 俄K10进口利润 俄Elga进口利润 俄伊娜琳进口利润

07/31 08/31 09/30 10/31 11/30 12/31 01/31 02/28 03/31

-200

-100

0

100

200

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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焦炭集港利润季节性

source：南华研究 钢联
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即期焦化利润季节性

source：南华研究
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即期焦化利润VS焦炭日均产量

source：南华研究

元/吨

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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主力：螺焦比季节性

source：同花顺,南华研究
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主力：矿焦比季节性

source：同花顺,南华研究

比值 2021 2022 2023 2024 2025

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

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货


