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双焦价格区间预测

双焦风险管理策略建议

黑色仓单日报

 【核心矛盾】

关税谈判缓和对黑色情绪的利好已被计价，受制于较弱的基本面，双焦盘面较为冷静，短暂反弹后转跌。

近期钢厂盈利率良好，钢厂选择此时对焦炭提降，本质上体现了钢材远月接单压力和钢厂对后市需求的担

忧。二季度仍有2-3轮提降预期，焦炭盘面上涨阻力较大。焦煤在强现实需求背景下，上游矿山环节仍在

持续累库，建议作为黑色空配。操作层面，双焦维持反弹布空的思路不变，不建议抄底。

【利多解读】

1. 国家发改委：大部分稳就业稳经济政策将在6月底前落地 

【利空解读】

1. 月底焦炭仍有提降预期

2. 国内煤矿年内减产驱动不强，稳产保供导致焦煤过剩严重

3. 铁水拐点出现，煤焦需求转弱

煤焦盘面价格

价格区间预测（月度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位

焦煤 800-900 27.18% 52.18%

焦炭 1370-1470 26.80% 54.96%

source：南华研究,wind

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

锁定售价 钢厂对焦炭提降，担心焦炭价格下跌 多 做空焦炭2509合约 J2509 卖出
25% 1470-1520

50% 1520-1570

锁定售价 焦煤现货库存高企，担心价格进一步下跌 多 做空焦煤2509合约 JM2509 卖出
25% 880-930

50% 930-980

source：南华研究

单位 2025-05-22 2025-05-21 环比

螺纹钢 吨 42287 44087 -1800

热卷 吨 208455 224695 -16240

铁矿石 手 2300 2300 0

焦煤 手 3400 3400 0

焦炭 手 1090 1090 0

硅铁 张 18440 19519 -1079

硅锰 张 114862 115203 -341

source：同花顺，Wind，南华研究,
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煤焦现货价格

焦煤仓单成本（唐山蒙5） 933 933 973 0 -40

焦煤主力基差（唐山蒙5） 105 91 90 15 16

焦煤仓单成本（澳峰景） 1294 1297 1311 -4 -18

焦煤主力基差（澳峰景） 452 459 417 -7 35

焦煤09-01 -16.5 -14.5 -16 -2 -0.5

焦煤05-09 42.5 28.5 -33 14 75.5

焦煤01-05 -26 -14 49 -12 -75

焦炭仓单成本（日照港） 1401 1401 1433 0 -32

焦炭主力基差（日照港） -6 -17 -39 11 33

焦炭仓单成本（临汾） 1600 1600 1600 0 0

焦炭主力基差（临汾） 70 26 33 43.5 36.5

焦炭09-01 -22 -27 -26.5 5 4.5

焦炭05-09 47.5 56.5 48 -9 -0.5

焦炭01-05 -25.5 -29.5 -21.5 4 -4

盘面焦化利润 106 98 98 7.952 8

主力矿焦比 0.517 0.514 0.500 0.003 0.017

主力螺焦比 2.176 2.159 2.118 0.017 0.058

主力炭煤比 1.700 1.684 1.668 0.016 0.033

指标名称 价格类型 单位 2025-05-22 2025-05-21 2025-05-15 日环比 周环比

安泽低硫主焦煤 出厂价 元/吨 1230 1230 1250 0 -20

蒙5#原煤 自提价 元/吨 780 780 815 0 -35

蒙3#精煤 自提价 元/吨 945 945 970 0 -25

蒙5#精煤：乌不浪口 自提价 元/吨 970 970 1015 0 -45

蒙5#精煤：唐山 自提价 元/吨 1155 1155 1195 0 -40

澳大利亚峰景北 CFR价 美元/湿吨 203 203 204 0 -1

澳大利亚LV CFR价 美元/湿吨 151 151 151 0 0

俄罗斯K4 CFR价 美元/湿吨 117.5 117.5 120 0 -2.5

俄罗斯K10 CFR价 美元/湿吨 107 107 107 0 0

俄罗斯Elga CFR价 美元/湿吨 104.5 104.5 105.5 0 -1

俄罗斯伊娜琳 CFR价 美元/湿吨 114.5 114.5 115 0 -0.5

吕梁准一级焦 出厂价 元/吨 1150 1150 1230 0 -80

日照准一级焦 出库价 元/吨 1270 1270 1300 0 -30

日照准一级焦 平仓价 元/吨 1390 1390 1440 0 -50

焦炭出口价 FOB价 美元/吨 218 218 224 0 -6

即期焦化利润 利润 元/吨 58 40 104 18 -45

蒙煤进口利润（长协） 利润 元/吨 121 119 160 1 -40

澳煤进口利润（峰景北） 利润 元/吨 -507 -461 -475 -46 -32

俄煤进口利润（K4） 利润 元/吨 80 78 58 2 22

俄煤进口利润（K10） 利润 元/吨 18 16 18 2 1

俄煤进口利润（伊娜琳） 利润 元/吨 -15 -17 1 2 -15

俄煤进口利润（Elga） 利润 元/吨 -11 -3 10 -8 -21

焦炭出口利润 利润 元/吨 180 180 174 0 6

焦煤/动力煤 比价 / 1.8887 1.8887 1.8693 0 0.0194
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双焦历史波动率百分点

source：wind,南华研究
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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)
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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
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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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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
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即期焦化利润季节性

source：南华研究

元/吨
2021 2022 2023 2024 2025

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

-250

0

250

500

即期焦化利润VS焦炭日均产量

source：南华研究
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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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