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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】

限产扰动结束，前期停产的矿山陆续复产，一轮提降全面落地，焦企对后市较为悲观，有主动压减焦煤库存

的意愿，焦煤供需平衡表边际恶化，矿山出于销售压力下调现货报价，配煤价格受动力煤拖累跌幅较深。焦

企即期利润良好，短期虽有提降压力，但限产解除后复产积极性高，预计产量能快速恢复到限产前的水平，

焦炭供需缺口有望收窄。展望后市，短期内下游钢材库存持续累积，高炉环节仍有利润，铁水供应有韧性，

电炉亏损时间和幅度均不足以让工厂大面积减产，钢材矛盾短期难以解决，焦煤反弹空间受限。中长期

看，“反内卷”仍是下半年市场关注重点，投资者需警惕宏观情绪反复对煤焦市场的扰动。预计短期内煤焦盘面

维持宽幅震荡格局，我们不建议将焦煤作为黑色系空配品种。焦炭受制于提降预期，盘面表现或稍弱于焦

煤，产业可关注低基差下的套保机会。

【利多解读】

1、“反内卷”政策细节仍未公布，宏观情绪有反复的可能，后续关注10月四中全会和十五五规划纲要。

2、受安全因素影响，黑龙江鹤岗市一座产能200万吨的煤矿已经停产，该集团其余煤矿暂无影响，但当地民

营煤矿已有停产现象。

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 1060-1260 40.38% 79.62%

焦炭 1510-1750 28.56% 60.87%

source：南华研究,wind
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钢厂开启一轮提降，目前市场普遍预计2-3轮提降，焦企担心未来销售价格下降，想提前锁定
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source：南华研究

单位 2025-09-10 2025-09-09 2025-09-03 日环比 周环比

螺纹钢 吨 242840 234617 222253 8223 20587

热卷 吨 24459 24459 25360 0 -901

铁矿石 手 2000 1900 1900 100 100

焦煤 手 1300 1500 1700 -200 -400

焦炭 手 1430 1310 1070 120 360

硅铁 张 17330 17330 18882 0 -1552

硅锰 张 62288 62410 63870 -122 -1582

source：同花顺，Wind，南华研究
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3、临近国庆假期，下游焦企对焦煤有季节性补库需求。

【利空解读】

1、五大材社会库存加速累库，供需基本面恶化，钢厂利润收缩，焦炭短期仍有提降压力。

2、近期观察到焦煤进口有增加的迹象，焦煤供应最紧张的阶段已经过去，近端现实对价格有一定拖累。

3、动力煤日耗拐点出现，电煤需求转弱，对炼焦配煤价格有一定拖累。

煤焦盘面价格

煤焦现货价格

2025-09-10 2025-09-09 2025-09-03 日环比 周环比

焦煤仓单成本（唐山蒙5#） 1144 1144 1128 0 16

焦煤主力基差（唐山蒙5#） 26.5 20.0 21.5 6.5 5.0

焦煤仓单成本（口岸蒙5#） 1118 1106 1080 13 39

焦煤主力基差（口岸蒙5#） 1.4 -17.6 -26.2 19.0 27.6

焦煤仓单成本（沁源低硫） 1161 1161 1130 0 31

焦煤主力基差（沁源低硫） 43.7 37.2 24.0 6.5 19.7

焦煤仓单成本（澳峰景） 1209 1201 1221 8 -12

焦煤主力基差（澳峰景） 86 58 109 28 -23

焦煤09-01 -128.5 -168.5 -177.5 40 49

焦煤05-09 206.5 250 225 -43.5 -18.5

焦煤01-05 -78 -81.5 -47.5 3.5 -30.5

焦炭仓单成本（日照港湿熄） 1573 1573 1594 0 -22

焦炭主力基差（日照港湿熄） -30.4 -24.9 0.1 -5.5 -30.5

焦炭仓单成本（晋中湿熄）港口交割 1622 1622 1676 0 -54

焦炭主力基差（晋中湿熄）港口交割 19.0 24.5 82.3 -5.5 -63.3

焦炭仓单成本（吕梁干熄）港口交割 1710 1710 1765 0 -55

焦炭主力基差（吕梁干熄）港口交割 107.0 112.5 171.0 -5.5 -64

焦炭仓单成本（晋中湿熄）厂库交割 1629 1629 1683 0.0 -54.3

焦炭主力基差（晋中湿熄）厂库交割 25.9 31.4 89.3 -5.5 -63.3

焦炭仓单成本（吕梁干熄）厂库交割 1735 1735 1790 0 -55

焦炭主力基差（吕梁干熄）厂库交割 132.0 137.5 196.0 -5.5 -64

焦炭09-01 -90.5 -85 -104 -5.5 13.5

焦炭05-09 220 213 198 7 22

焦炭01-05 -129.5 -128 -94 -1.5 -35.5

盘面焦化利润 -79 -93 -72 14.512 -7

主力矿焦比 0.502 0.504 0.488 -0.002 0.015

主力螺焦比 1.940 1.955 1.949 -0.015 -0.009

主力炭煤比 1.438 1.425 1.446 0.014 -0.008

指标名称 价格类型 单位 2025-09-10 2025-09-09 2025-09-03 日环比 周环比

安泽低硫主焦煤 出厂价 元/吨 1420 1420 1450 0 -30

蒙5#原煤：288口岸 自提价 元/吨 931 929 906 2 25

蒙4#原煤：288口岸 自提价 元/吨 870 870 870 0 0

蒙3#精煤：288口岸 自提价 元/吨 1055 1071 1068 -16 -13

蒙5#精煤：乌不浪口 自提价 元/吨 1130 1176 1176 -46 -46

蒙5#精煤：唐山 自提价 元/吨 1366 1366 1350 0 16

澳大利亚峰景北 CFR价 美元/湿吨 196 195 195 1 1

澳大利亚中挥发 CFR价 美元/湿吨 202.5 200.5 202 2 0.5

俄罗斯K4 CFR价 美元/湿吨 149 149.5 149.5 -0.5 -0.5

俄罗斯K10 CFR价 美元/湿吨 146 146 146 0 0

俄罗斯Elga CFR价 美元/湿吨 108.2 108.1 111.6 0.1 -3.4

俄罗斯伊娜琳 CFR价 美元/湿吨 132.5 132.5 133 0 -0.5

加拿大鹿景 CFR价 美元/湿吨 185 185 185 0 0

美国布坎南 CFR价 美元/湿吨 152 152 153 0 -1南
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晋中准一级湿焦 出厂价 元/吨 1330 1330 1380 0 -50

吕梁准一级干焦 出厂价 元/吨 1530 1530 1585 0 -55

日照准一级湿焦 出库价 元/吨 1420 1430 1450 -10 -30

日照准一级湿焦 平仓价 元/吨 1520 1520 1570 0 -50

焦炭出口价 FOB价 美元/吨 238 242 245 -4 -7

即期焦化利润 利润 元/吨 124 124 155 0 -31

蒙煤进口利润（长协） 利润 元/吨 274 275 269 -1 4

澳煤进口利润（中挥发） 利润 元/吨 108 107 62 0 45

俄煤进口利润（K4） 利润 元/吨 -20 -24 4 4 -24

俄煤进口利润（K10） 利润 元/吨 -120 -120 -123 0 3

俄煤进口利润（伊娜琳） 利润 元/吨 -108 -103 -95 -5 -13

俄煤进口利润（Elga） 利润 元/吨 49 59 18 -10 31

焦炭出口利润 利润 元/吨 393 393 369 0 24

焦煤/动力煤 比价 / 2.1498 2.1853 2.2788 -0.0355 -0.129

双焦历史波动率百分点

source：wind,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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焦炭期限结构价差图

source：同花顺,南华研究
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焦煤现货价格（国产煤）

source：钢联 南华研究,南华研究,上海钢联
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湿熄焦现货价格

source：南华研究,上海钢联

元/吨 日照港准一湿熄平仓价 日照港准一湿熄出库价 晋中准一湿熄出厂价
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source：上海钢联,南华研究
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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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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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焦煤01合约基差季节性（口岸蒙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（口岸蒙5#）

source：同花顺,南华研究
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焦煤09合约基差季节性（口岸蒙5#）

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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海运煤进口利润理论值

source：同花顺,钢联,南华研究,wind,上海钢联
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蒙煤长协贸易进口利润

source：同花顺,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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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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即期焦化利润季节性

source：南华研究
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即期焦化利润改善，焦炭现货估值偏高

source：南华研究,上海钢联

元/吨 元/吨即期焦化利润 晋中准一级湿熄焦(右轴)
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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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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
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