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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】

反内卷政策再次引发市场对供给侧2.0的猜想，双焦盘面受此影响走势偏强。然而，本轮商品过剩的核心原因

为有效需求不足，仅凭出清过剩产能无法解决根本问题，且下游行业压减产能对上游原料是潜在利空，建议

投资者理性看待本轮反弹，切勿追高。近日，中央生态环保督察组完成督查进驻阶段工作，产地部分煤矿传

出复产消息，焦煤供应恢复预期增强，后续关注产地复产进度，产地积极复产或导致焦煤再度过剩，并进一

步压制盘面反弹空间。下游钢焦厂盈利良好，铁水产量居高不下，短期内煤焦需求有刚性支撑。因前期盘面

上涨带动投机需求，近日焦煤现货成交好转，产地及口岸部分煤种涨价，仓单成本同步抬升，焦煤盘面向下

驱动亦有限。操作层面，焦煤单边建议观望，目前焦炭盘面升水湿熄焦仓单3轮，升水干熄焦仓单1.5轮，交

割利润可观，建议产业关注焦炭期现套利机会。

【利多解读】

1.供给侧2.0扰动市场情绪，市场看涨氛围良好

2.山西洪涝灾害预警，可能影响露天矿生产，焦煤供应恢复或不及预期

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 780-900 31.00% 60.43%

焦炭 1350-1500 24.12% 44.76%

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

库存套保 焦炭盘面大幅升水现货，交割利润可观 多 做空J2509 J2509 卖出
25% 1425-1450

50% 1450-1500

source：南华研究

单位 2025-07-07 2025-07-04 环比

螺纹钢 吨 36441 29168 7273

热卷 吨 64587 64587 0

铁矿石 手 3200 3300 -100

焦煤 手 200 0 200

焦炭 手 90 90 0

硅铁 张 12587 12277 310

硅锰 张 88213 88686 -473

source：同花顺，Wind，南华研究,

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

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



3.蒙古国庆节，口岸闭关，蒙煤短期进口无法起量

4.下游钢厂利润良好，吨钢利润100+，7月铁水难减产，焦煤需求稳定

【利空解读】

1.三季度蒙煤长协超预期下调

2.山西煤矿超预期复产

3.唐山限产大幅影响铁水产量

4.9.3阅兵或影响河北周边钢厂生产

煤焦盘面价格

煤焦现货价格

2025-07-07 2025-07-04 2025-06-30 日环比 周环比

焦煤仓单成本（唐山蒙5） 828 828 828 0 0

焦煤主力基差（唐山蒙5） -8 -12 3 5 -10

焦煤仓单成本（澳峰景） 1194 1195 1137 -1 56

焦煤主力基差（澳峰景） 354 339 290 15 64

焦煤09-01 -53.5 -49 -36 -4.5 -17.5

焦煤05-09 85.5 80.5 65 5 20.5

焦煤01-05 -32 -31.5 -29 -0.5 -3

焦炭仓单成本（日照港湿熄） 1315 1315 1282 0 32

焦炭主力基差（日照港湿熄） -108 -118 -122 11 14

焦炭仓单成本（吕梁湿熄） 1263 1263 1263 0 0

焦炭主力基差（吕梁湿熄） -159 -170 -141 11 -19

焦炭仓单成本（吕梁干熄） 1340 1340 1340 0 0

焦炭主力基差（吕梁干熄） -82.5 -93 -64 10.5 -18.5

焦炭09-01 -45.5 -39.5 -38.5 -6 -7

焦炭05-09 82 77 77 5 5

焦炭01-05 -36.5 -37.5 -38.5 1 2

盘面焦化利润 99 104 101 -5.111 -2

主力矿焦比 0.514 0.511 0.510 0.003 0.004

主力螺焦比 2.152 2.144 2.135 0.008 0.017

主力炭煤比 1.682 1.687 1.691 -0.005 -0.009

指标名称 价格类型 单位 2025-07-07 2025-07-04 2025-06-30 日环比 周环比

安泽低硫主焦煤 出厂价 元/吨 1180 1180 1170 0 10

蒙5#原煤：288口岸 自提价 元/吨 745 742 740 3 5

蒙4#原煤：288口岸 自提价 元/吨 700 700 710 0 -10

蒙3#精煤：288口岸 自提价 元/吨 825 825 810 0 15

蒙5#精煤：乌不浪口 自提价 元/吨 934 934 898 0 36

蒙5#精煤：唐山 自提价 元/吨 1050 1050 1050 0 0

澳大利亚峰景北 CFR价 美元/湿吨 192 192 185 0 7

澳大利亚LV CFR价 美元/湿吨 148 148 150 0 -2

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 106 106 106 0 0

俄罗斯Elga CFR价 美元/湿吨 98.5 98.5 98 0 0.5

俄罗斯伊娜琳 CFR价 美元/湿吨 110 110 106 0 4

加拿大鹿景 CFR价 美元/湿吨 155 155 153 0 2

美国布坎南 CFR价 美元/湿吨 152 152 153 0 -1

吕梁准一级焦 出厂价 元/吨 980 980 980 0 0

日照准一级焦 出库价 元/吨 1190 1190 1160 0 30

日照准一级焦 平仓价 元/吨 1220 1220 1220 0 0
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焦炭出口价 FOB价 美元/吨 195 195 195 0 0

即期焦化利润 利润 元/吨 24 24 28 0 -4

蒙煤进口利润（长协） 利润 元/吨 15 7 3 7 12

澳煤进口利润（峰景北） 利润 元/吨 -396 -407 -349 11 -47

澳煤进口利润（中挥发） 利润 元/吨 -19 -1 -21 -18 2

俄煤进口利润（K4） 利润 元/吨 86 85 75 0 11

俄煤进口利润（K10） 利润 元/吨 61 60 25 1 36

俄煤进口利润（伊娜琳） 利润 元/吨 -12 -13 10 1 -22

俄煤进口利润（Elga） 利润 元/吨 34 33 42 1 -8

焦炭出口利润 利润 元/吨 177 178 178 -1 -1

焦煤/动力煤 比价 / 1.8344 1.8221 1.8485 0.0123 -0.0141

双焦历史波动率百分点

source：wind,南华研究

焦煤 焦炭
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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/湿吨

蒙5精煤自提价：乌不浪口 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：288

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) 蒙4原煤自提价：288

蒙5精煤自提价：唐山
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准一级冶金焦现货价格图

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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焦煤期货月差（01-05）季节性

source：同花顺,南华研究
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焦炭期货月差（01-05）季节性

source：同花顺,南华研究
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焦煤期货月差（05-09）季节性

source：同花顺,南华研究
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焦炭期货月差（05-09）季节性

source：同花顺,南华研究
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焦煤期货月差（09-01）季节性

source：同花顺,南华研究
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焦炭期货月差（09-01）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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焦炭09合约基差季节性（日照港）

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

0

元/吨 蒙5-澳煤 蒙5-安泽低硫 澳煤-安泽低硫 俄K4-安泽低硫

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

-1000

-500

0

500

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

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



海运煤进口利润理论值

source：同花顺,钢联,南华研究,wind
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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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焦炭出口利润季节性

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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source：南华研究
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焦化亏损减产是提涨的前提

source：南华研究
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焦煤/动力煤比值季节性

source：wind,钢联,南华研究
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瘦煤/动力煤比值季节性

source：wind,钢联,南华研究
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