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各品种观点

品种 主要观点 本周策略 上周策略

钢材

本周钢材强势上涨，但盘面利润延续下降趋势，1-5价差下跌。本周五大品种材减产去库，但非五大材增产累库。钢坯库存高

企，去库不明显，钢材依然存在结构化累库压力。在目前高产量下，东北初雪，需求有转淡预期，钢材还将经历淡季累库压力。

叠加近期铁水下降，原料库存低位向上修复，1月合约受钢厂利润抑制，成本推升逻辑或难以持续。1-5价差持续下跌，也已经

表达了市场对近月的担忧。但5月合约上涨交易的是明年需求上升预期，叠加原料低库存，高成本逻辑。在原料端出现累库压

力前，5月合约或延续向上方向。主要风险在于淡季钢材累库压力较大，钢厂减产超预期。技术上在目前3900-4000一线压力

位置或有反复，如有回调依然可偏多参与，5月合约目标位置关注4400-4500一线。操作上多单持有，1-5反套持有。1月合约

多单可逐步移仓至5月合约。

偏多操作 偏多操作

铁矿石

宏观情绪扰动下，钢材需求韧性仍存，市场交易低库存逻辑。供应来看，到港量小幅回落，但均值高位运行；发运量小幅下降，

均值接近去年同期水平。需求端日均铁水产量与进口矿日耗环比下降，但均处在偏高水平，现实需求高位运行。供增需减格局

下，港口库存小幅累库，基本面符合季节性转弱预期，但市场预期库存低位运行下，四季度铁水降幅较小，后期港口库存累库

幅度不大。近期宏观情绪扰动较大，钢材需求韧性仍存，市场交易产业低库存逻辑，矿价偏强运行。考虑到01合约基差走缩至

较低水平，叠加钢材需求有季节性下降预期，05合约向上修复基差的驱动更大，操作上，05合约逢回调偏多操作为主，关注

940一线压力；套利策略上，逢高做缩1-5价差，盈利区间参考30-40。

05合约逢回调偏多操作

为主，关注940一线压力；

套利策略上可逢高做缩

1-5价差，盈利区间参考

30-40

单边策略关注回调企稳

后逢低做多05合约机

会；套利策略可逢高做

缩1-5价差，盈利区间

参考30-40

焦炭

随着下游需求的好转，钢厂利润有一定修复，贸易商开始积极询货，钢厂控货现象有所减少，焦企即期成本增加，多无提产计

划，供给平稳叠加成材需求回升，焦企维持低库存。当前成本和宏观支撑下，盘面仍偏强运行，但是利空因素也在积累，铁水

降至240万吨下方，海外能源价格不断回落，后市或面临调整可能。短期多单可继续持有，建议在2700-2800左右开始止盈离

场。

多单持有/2700开始止

盈

多单持有

焦煤

焦企和中间贸易商采购意愿有所增加，煤矿出货顺利，价格陆续上调，线上竞拍也基本无流拍情况。当前钢厂利润略有修复，

对原料煤补库意愿有所增加，四季度安监影响仍存，产量仍有扰动，且国内外经济或逐步好转，存在共振补库可能。但是近期

海外焦煤价格不断下跌，于国内同品质每种价差不到200元，因此阶段性高点可能出现在2100-2200元左右，建议多单继续持

有，到2100上方开始陆续止盈。

多单持有/2100开始止

盈

多单持有
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一、钢材
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钢材行情展望

需求：出口、基建和制造行业拉动钢材需求，其中出口同比增幅1600万吨，对总需求贡献2%；假设基建需求增量和地产需求降幅对冲，制造业需

求预估增长1%，钢材总需求在3%左右。随着价格上涨，投机需求有所上升，近期部分钢材成交好转，其中热轧成交上升明显。

供应：钢厂产量表现出韧性，废钢日耗环比维稳；铁水延续下降走势，本周环比-2.7至238.7万吨。近期现货利润修复，钢厂检修意愿下降，钢联预

估下周铁水产量环比小幅增加。本周五大材减产明显，但非五大材的产量有所增产。旺季钢材去库较好，影响钢价上涨，利润伴随有所利润，考虑即将

进入淡季，预计后期铁水将维持季节性下降趋势。1-10月日均铁水产量240万吨，累计增长4.9%（3400万吨），结合废钢日耗看铁元素供应增长4.6%

（4000万吨）。

库存：今年库存跟随需求，呈现分化走势。目前螺纹和线材供需双弱，库存偏低；总库存中，剔除螺纹和线材后，其他材库存同比上升，有累库压

力。10月以来，库存见顶回落。虽然钢厂减产幅度不大，但随着近期成交好转，下游补库，目前去库速度尚可。考虑目前是下半年需求旺季，后期随着

气温下降，需求还将转弱，所以从库存的绝对值看，库存尚未出清，钢厂后期还将有减产必要。

成本和利润：盘面利润从8月份开始见顶下滑，现货利润跟随下降，跌至亏损。螺纹盘面利润有止跌迹象，可能跟库存已经出清，同时现货价格跌破

谷电成本有关。热轧盘面利润在库存出清前，预计维持下跌趋势。现货利润方面，螺纹和热轧保持-100左右的毛利，冷轧镀锌等板有利润。

基差：螺纹钢基差走弱，盘面贴水现货121元左右；但热轧基差保持偏弱走势，热轧期货升水现货55元每吨。

行情展望：本周钢材强势上涨，但盘面利润延续下降趋势，1-5价差下跌。本周五大品种材减产去库，但非五大材增产累库。钢坯库存高企，去库不

明显，钢材依然存在结构化累库压力。在目前高产量下，东北初雪，需求有转淡预期，钢材还将经历淡季累库压力。叠加近期铁水下降，原料库存低位

向上修复，1月合约受钢厂利润抑制，成本推升逻辑或难以持续。1-5价差持续下跌，也已经表达了市场对近月的担忧。但5月合约上涨交易的是明年需

求上升预期，叠加原料低库存，高成本逻辑。在原料端出现累库压力前，5月合约或延续向上方向。主要风险在于淡季钢材累库压力较大，钢厂减产超预

期。技术上在目前3900-4000一线压力位置或有反复，如有回调依然可偏多参与，5月合约目标位置关注4400-4500一线。操作上多单持有，1-5反套持

有。1月合约多单可逐步移仓至5月合约。



价格和价差：本周钢价强势上涨

螺纹钢和热轧价格及价差 现货价格止跌上涨

螺纹主力基差110元每吨 热轧主力基差11元每吨
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4,200
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现货价格

唐山钢坯 华东螺纹 华东热卷
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价格和价差：1-5跨期价差下跌
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华东、北方减产明显

热轧和镀锌价差高位回落

价格和价差：绝对价格上涨修价差

现货卷螺差20元每吨

冷热价差持续走高

主力合约卷螺差119元每吨
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持仓：黑色金属持仓依然上行

30

80

130

180

230

280

330

380

万
手

螺纹和热卷持仓量

螺纹钢总持仓 螺纹钢主力持仓 热卷主力持仓 热卷总持仓

20

40

60

80

100

120

140

160

180

铁矿石持仓

铁矿石持仓 铁矿石主力持仓

8.00
10.00
12.00
14.00
16.00
18.00
20.00
22.00
24.00

焦煤持仓

焦煤持仓 焦煤主力持仓

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

6.50

焦炭持仓

焦炭持仓 焦炭主力持仓



热卷仓单持续上升
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海外钢价走势
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螺纹产量+12.86至295.03万吨（22年均值285万吨，高点310万吨） 华东、南方产量增幅明显

23年前9月中国生铁和粗钢产量分别增长1.7%和2.8%

1-9月粗钢产量7.95亿吨，同比增加1905万吨，增幅2.8% 1-9月生铁产量6.75亿吨，同比增长1424万吨，增幅1.7%

1-9月钢材产量10.28亿吨，同比增加2300万吨，同比增加6.1%

统计局口径，粗钢产量增幅低于观察值



高频数据显示，前10月铁元素供给增长4.9%，其中铁水增长4.6%（4000万吨）

注明：1-9月份为跟踪值，10-12月份为预测值



废钢日耗同比上升，预计全年增加1600万吨废钢日耗。

 1-10月富宝口径，废钢日耗同比增加3.4万吨，总量增
加1000万吨；

 按照目前日耗49.5万吨推算，预计全年废钢日耗增加
1600万吨。



产量分结构：五大材产量下降，非五大材产量10月加速减产

14
注：非主流材为带钢、钢管、型钢、镀锌板等样本组成



产量分结构：建筑材产量低位持平，非建筑材产量同比增长，环比下降
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产量分结构：五大材以外的钢材环比增产
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库存分结构：库存走势分化，热卷和中厚库存偏高
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库存分结构：非五大材库存环比累库



库存分结构（建筑材VS非建筑材）：非建筑材有累库压力



螺纹供需面：供需双减，库存偏低



华东、北方减产明显

长流程产量周环比-11.9至218万吨（22年均值256万吨）

螺纹钢产量延续减产，电炉产量上升，高炉减产较多

螺纹钢产量周环比-11.3至251万吨（23年累计同比下降5%）

短流程产量周环比+0.6至33万吨（22年均值28万吨）

近期北方减产较多



热卷供需面：高库存环比去库



热轧产量同比持平，环比减产

北方产量周环比-9.4至170.8万吨（22年均值182万吨）

热轧产量周环比-12.9至303.4万吨（23年累计同比增长0%） 南方产量周环比+1.3至66.5万吨（22年均值62万吨）

华东产量周环比-4.8至66万吨（22年均值66万吨）



成本和利润：成本维稳，利润从亏损向上修复
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各品种日成交情况：近期热轧、冷轧和镀锌成交好转

25



螺纹产量+12.86至295.03万吨（22年均值285万吨，高点310万吨） 华东、南方产量增幅明显

基建保持较高增速，三季度专项债加速投放，一万亿特别国债支撑四季度基建需求

1-9月基建累计增长8.6% 三季度专项债发行加速

专项债发行比例97%



钢材出口超预期增长，1-9月中国钢材出口同比增加1630万吨



制造业耗钢需求正增长，汽车家电行业增速下滑，但造船行业增速持续上升

28



地产行业是最大的拖累行业，9月地产销售和新开工环比有好转迹象



近期一线城市认房不认贷，同时首付下降等宽松政策推出，销售有改善预期



二、铁矿石

31



铁矿石行情展望

◼ 供应：四大矿山全年产销目标来看，淡水河谷维持不变；力拓2023年发运目标维持不变，但2024年发运目标上调200-300万吨至3.23-3.38亿吨。

必和必拓上调产量目标500-550万吨（西澳产区上调400万吨，Samarco上调100-150万吨）；FMG发运目标上调500万吨。进口矿来看，10月铁矿

石累计进口量97584.2万吨，同比+5842.2万吨；国产矿来看，9月国产原矿累计产量74276.58万吨，同比+1090.28万吨。

◼ 需求：需求端日均铁水环比-2.7至238.7万吨，折合周度需求量24万吨。钢厂库存环比+0.2%，日耗环比-1.13%，库消比+0.41%。全国9月粗钢累

计产量79507万吨，同比+1423.70万吨；9月生铁累计产量67516万吨，同比+1905.60万吨。

◼ 库存：港口库存11308.6万吨，环比周一+15.1万吨，环比上周四+164.6万吨；钢厂进口矿库存环比+18.5至9006.6万吨。

◼ 基差：01合约卡粉、PB粉、超特粉基差分别为29.7、79.9、190.6元/吨；1-5价差环比-3.5元/吨至53.5元/吨。

◼ 交易逻辑：宏观情绪扰动下，钢材需求韧性仍存，市场交易低库存逻辑。供应来看，到港量小幅回落，但均值高位运行；发运量小幅下降，均值接近

去年同期水平。需求端日均铁水产量与进口矿日耗环比下降，但均处在偏高水平，现实需求高位运行。供增需减格局下，港口库存小幅累库，基本面

符合季节性转弱预期，但市场预期库存低位运行下，四季度铁水降幅较小，后期港口库存累库幅度不大。近期宏观情绪扰动较大，钢材需求韧性仍存，

市场交易产业低库存逻辑，矿价偏强运行。考虑到01合约基差走缩至较低水平，叠加钢材需求有季节性下降预期，05合约向上修复基差的驱动更大，

操作上，05合约逢回调偏多操作为主，关注940一线压力；套利策略上，逢高做缩1-5价差，盈利区间参考30-40。

◼ 操作建议：05合约逢回调偏多操作为主，关注940一线压力；套利策略上可逢高做缩1-5价差，盈利区间参考30-40



供应：铁矿石进口量

中国铁矿石10月进口量为9938.50万吨，环比-180万吨 澳大利亚、巴西铁矿石9月进口量为8625万吨，环比-356万吨

其他非主流国家铁矿石9月进口量为1494万吨，环比-167万吨

 10月铁矿石累计进口量97584.2万吨，同比+5842.2
万吨。

 分结构来看，9月澳洲、巴西铁矿石进口累计量
73226.8万吨，同比+2557万吨；其他非主流矿进口
量14536.61万吨，同比+2898.7万吨。



供应：本周到港量小幅下降

数据来源：钢联2023/11/13

26港到港量2513.7万吨，环比-8万吨 45港到港量2593.1万吨，环比-71.1万吨

26港到港总量均值环比+131.45万吨，至2428.93万吨 45港到港总量均值环比+139.53万吨，至2568.73万吨



供应：澳巴发运小幅下降；澳洲发中国比例环比+3%至83%

14港口澳洲发中国1289.4万吨，环比+26吨 14港口巴西发货量725.6万吨，环比-31.2万吨

澳巴19港口发货总量环比-77.3万吨，至2551.8万吨澳巴14港口发货总量环比-50.7万吨，至2283.2万吨



供应：发运量均值接近去年同期水平

数据来源：钢联2023/11/13

 近几周发运量均值环比下降，接近去年同期水平；考虑到四大矿山下半年产销目标上移，预计后续发运量有修复
预期。

澳巴14港口发货总量均值环比-29.8万吨，至1577万吨 澳巴19港口发货总量均值环比+45万吨，至2576.4万吨



供应：淡水河谷、力拓发运中性，FMG、力拓发运偏低

数据来源：钢联2023/11/13

VALE发货596.3万吨，环比+13.7万吨 FMG发中国247.2万吨，环比-10万吨

BHP发中国402.4万吨，环比-15.3万吨 力拓发中国557.7万吨，环比+75.1万吨



供应：国产精粉产量环比下降，接近19年同期水平；库存维持下降趋势

数据来源：钢联2023/11/13

全国126家矿山企业日均产量42.49万吨，环比-0.12万吨 全国186座矿山企业日均产量50.07万吨，环比-0.01万吨

全国126家矿山企业库存61.66万吨，环比-1.24万吨 全国186家矿山企业库存91.58吨，环比-1.7万吨



需求：日均铁水产量与高炉产能利用率环比下降，但整体处在偏高水平

全国247家钢厂日均铁水产量238.72万吨，环比-2.68万吨 高炉炼铁产能利用率89.23%，环比-1%

数据来源：钢联2023/11/13

 本周铁水产量环比-2.68万吨，折合进口矿周度需求量24万吨。



需求：日均疏港量环比上升，钢厂库存小幅回升

数据来源：钢联
2023/11/13

247家钢厂进口矿库存环比+18.48万吨至9006.57万吨45港口日均疏港量302.59万吨，环比+6.47万吨

64家样本钢厂进口矿库存使用天数18天，环比无变化 114家样本钢厂进口矿烧结粉总库存2370.86万吨，环比+27.12万吨



需求：进口烧结矿日耗升幅大于国产

数据来源：钢联2023/11/13

64家钢厂进口矿烧结粉矿总日耗56.5万吨，环比+0.85万吨 64家钢厂国产矿烧结粉矿总日耗10.5万吨，环比+0.10万吨

 进口矿烧结矿日耗环比+0.85万吨（+1.53%）至56.5万吨；国产烧结矿日耗环比+0.10万吨（+0.96%）至
10.5万吨。



需求：唐山、邯郸与南方地区进口烧结矿库存小幅上升，山东环比下降

数据来源：钢联2023/11/13

唐山钢厂进口矿烧结粉总库存108.19万吨，环比-2.39万吨 山东钢厂进口矿烧结粉总库存117.5万吨，环比+1.5万吨

南方钢厂进口矿烧结粉总库存443.1万吨，环比+8.4万吨 邯郸钢厂进口矿烧结粉总库存221.98万吨，环比+26.82万吨



需求：烧结矿配比>球团>块矿

烧结矿入炉配比73.94%，环比上期+0.16%，同比+1.66% 球团入炉配比14.84%，环比上期-0.02%，同比-1.61%

块矿入炉配比11.23%，环比上期-0.15%，同比-0.04% 烧结矿入炉铁品位55.52%，环比无变化，同比+0.02%

数据来源：钢联2023/11/13



需求：库存小幅上升，日耗环比下降，库消比小幅回升

全国钢厂铁矿石日耗291.02万吨，环比上期-3.32万吨 全国钢厂铁矿石库存消耗比30.95%，环比上期+0.41%

数据来源：钢联2023/11/13

 钢厂进口矿库存+0.2%，进口矿日耗日耗-1.13%，库消比+0.41%。



库存：港口库存环比周一+15.1万吨，环比上周四+164.6万吨

45港口铁矿石总库存11308.55万吨，环比+164.6万吨

45港口澳洲矿库存4814.75万吨，环比-12.28万吨 45港口巴西矿库存矿4479.81万吨，环比-98.3万吨

数据来源：钢联2023/11/13

铁矿石总库存(港库+厂库）20243.98万吨，环比-37.52万吨



15港库存：中高品矿>中品矿>中低品矿

数据来源：钢联2023/11/13

 中高品矿粉来看，卡粉与巴混
粉库存水平接近去年同期。其
中，卡粉库存高于季节性，环
比-96万吨；巴混粉库存偏低，
环比+22万吨。

 中品矿粉来，PB粉、麦克粉及
混合粉均处在中等偏下水平。
其中，PB粉环比+14万吨，麦
克粉环比+1万吨，混合粉环比
+63万吨。

 中低品来看，超特粉与金布巴
粉库存均处在较低水平。其中，
纽曼粉环比-11万吨，超特粉
环比-3万吨，金布巴环比+1万
吨。



海运费：海运费降至去年同期水平

西澳-青岛航线铁矿石运价9.37美元/吨 巴西-青岛航线铁矿石运价21.05美元/吨

 近期运费降幅明显。其中，西澳-青岛航线运费环比+0.8元/吨，同比持平；巴西-青岛航线运费环比+0.22元
/吨，同比+1元/吨。



海外矿山成本梳理

48
数据来源：企业季度产销报告

矿山企业 生产成本/目标成本 备注

淡水河谷 26.5美元/吨 C1成本

力拓 21.2美元/吨 单位成本

必和必拓 17.28美元/吨 单位成本

FMG 17.93美元/湿吨 C1成本

英美资源 综合成本39美元/吨 单位成本

菲尼斯资源 50美元/湿吨（75.9澳元/湿吨） C1成本

吉布森山铁矿 65-70美元/湿吨（77澳元/湿吨） 现金运营成本

冠军铁 55美元/吨（73.7澳元/吨） 销售成本

拉布拉多铁矿 24美元/吨 单位成本

赛可勒金属 35美元/吨（47加元/吨） FOB成本

世纪全球 36.3美元 运营成本



价差：主力合约基差环比走弱

数据来源：钢联、Wind2023/11/13

 01合约来看，超特粉基差环比-12.6元/吨至190.6元/吨；PB粉基差环比-12.6元/吨至79.9元/吨，卡粉基差环比-12.6元/吨至29.7
元/吨。

 05合约来看，超特粉基差环比-8.1元/吨至244.1元/吨；PB粉基差环比-8.1元/吨至133.4元/吨，卡粉基差环比-8.1元/吨至83.2万
吨。



价差：1-5价差环比-7.5元/吨

1-5价差环比-7.5至49元/吨 5-9价差环比-1.5至63元/吨

数据来源：Wind2023/11/13

9-1价差环比+9至-112元/吨



价差：合约分布与持仓情况

数据来源：Wind2023/11/13

 合约价格分布来看，2312与2401合约价格偏高。
 合约价差来看，2312合约与其他价差较大，其他合约之间的价差则处在正常水平。



三、焦炭

52



焦炭行情展望
53

期现：截至11月10日，主力合约收盘价2596元，周环比上涨100元。汾渭CCI吕梁准一级冶金焦报2010元，周环比持平，CCI日照准一级冶金焦报2350元，周环

比上涨100元。日照港仓单2579元，期货升水17元。焦企第二轮提涨进行中，随着市场情绪的好转，第二轮有望落地。

利润：截至11月9日，钢联数据显示全国平均吨焦盈利-38元/吨，利润周环比持平，其中，山西准一级焦平均盈利-7元/吨，山东准一级焦平均盈-49元/吨，内

蒙二级焦平均盈利-107元/吨，河北准一级焦平均盈利5元/吨。焦企亏损环比持平，钢厂盈利能力进一步改善。

供给：截至11月9日，247家钢厂焦炭日均产量46.4万吨，周环比持平，全样本独立焦化厂焦炭日均产量68.3万吨，周环比增加0.5万吨。焦企利润不佳，部分焦

企限产加大，多数焦企生产积极性一般。

需求：截至11月9日，247家钢厂日均铁水238.7万吨，周环比下降2.68万吨，铁水继续回落，但是降幅有限，成材需求转好，下周开始钢厂检修或逐步减少，

部分高炉开始陆续复工。

库存：截至11月9日，全样本独立焦企焦炭库存70.4吨，周环比减少0.1万吨，247家钢厂焦炭库存584.6万吨，周环比增加12.7万吨。随着市场情绪好转以及投

机力量的进入，部分钢厂有到货吃力的情况，补库意愿较强。

观点：随着下游需求的好转，钢厂利润有一定修复，贸易商开始积极询货，钢厂控货现象有所减少，焦企即期成本增加，多无提产计划，供给平稳叠加成材

需求回升，焦企维持低库存。当前成本和宏观支撑下，盘面仍偏强运行，但是利空因素也在积累，铁水降至240万吨下方，海外能源价格不断回落，后市或面

临调整可能。短期多单可继续持有，建议在2700-2800左右开始止盈离场。



第二轮提涨有望落地
54

 截至11月10日，主力合约收盘价2596元，周环比上涨100元。

汾渭CCI吕梁准一级冶金焦报2010元，周环比持平，CCI日

照准一级冶金焦报2350元，周环比上涨100元。日照港仓单

2579元，期货升水17元。焦企第二轮提涨进行中，随着市

场情绪的好转，第二轮有望落地。

焦炭主力合约基差情况（元/吨）
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焦炭收盘价分布
55
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焦企维持当前亏损，钢厂利润进一步好转

全国吨焦利润测算（元/吨） 成材利润变化情况（元/吨）

 截至11月9日，钢联数据显示全国平均吨焦盈利-38元/吨，利润周环比持平，其中，山西准一级焦平均盈利-7元/吨，山东准一级焦

平均盈-49元/吨，内蒙二级焦平均盈利-107元/吨，河北准一级焦平均盈利5元/吨。焦企亏损环比持平，钢厂盈利能力进一步改善。
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铁水进一步回落，需求压力开始逐步显现
57

 截至11月10日，全口径焦炭日均产量为126.07万吨，周环

比增加0.59万吨，全口径铁水（折焦炭需求）产量为128.64

万吨，周环比减少1.44万吨，供需缺口-2.58吨，周环比缩

窄2.04万吨。焦企利润不佳，多数企业生产积极性一般，供

给小幅增加。铁水进一步回落，双焦需求端开始有一定压力，

后市钢厂检修量或逐步减少，预计在宏观情绪完全释放后，

需求压力将开始有所显现。

全口径焦炭日均产量测算（万吨）

全口径铁水（折焦炭需求）日均产量测算（万吨）焦炭日均供需缺口推算（焦铁比取0.485）（万吨）
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下游补库意愿增加，焦企维持低库存
58

 截至11月9日，全样本独立焦企焦炭库存70.4吨，周环比减

少0.1万吨，247家钢厂焦炭库存584.6万吨，周环比增加

12.7万吨。随着市场情绪好转以及投机力量的进入，部分钢

厂有到货吃力的情况，补库意愿较强。

 冬储影响下，下游仍有补库的驱动。

全样本焦化厂焦炭库存（万吨）

247家钢厂焦炭库存（万吨）钢厂焦炭可用天数（天）
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贸易商积极解套，但实际成交冷清

港口库存情况（万吨） 集港利润（元/吨）

 由于盘面不断回落，叠加市场情绪转弱，期现贸易商开始积极出货为主，但是由于价格问题，实际成交较为冷清。
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四、焦煤

60



焦煤行情展望
61

期现：截至11月10日，主力合约收盘价报1999元，较上周上涨125元，主焦煤（介休）沙河驿报2110元，周环比上涨30元，期货贴水111元。随着市场

情绪提振，煤矿签单好转，部分煤种止跌回涨，线上竞拍成交涨跌互现，但流拍现象大幅减少。汾渭主焦煤（蒙3）沙河驿报1965元，周环比上涨40元，

主焦煤（蒙5）沙河驿报1983元，周环比上涨102元，期货升水（蒙3）34元，期货升水（蒙5）16元。口岸蒙5原煤成交涨至1600-1650元，周环比上涨

50-100元。澳洲远期成交低价FOB296.5美金，折合国内到港价约2600元，俄罗斯k4报价1950-2000元，周环比上涨100-120元；伊娜琳报价1700-1750元，

周环比上涨50-80元。

供给：截至11月9日，汾渭统计样本煤矿原煤产量周环比减0.04万吨至600.91万吨，精煤产量周环比下降2.14万吨至235.75万吨。产地部分煤矿产量恢复，

但是也有部分煤矿因为井下问题有一定减产行为，整体产量窄幅波动。

需求：截至11月9日，247家钢厂焦炭日均产量46.4万吨，周环比持平，全样本独立焦化厂焦炭日均产量68.3万吨，周环比增加0.5万吨。焦企利润不佳，

部分焦企限产加大，多数焦企生产积极性一般。

库存：截至11月9日，全样本独立焦企焦煤库存952.2万吨，周环比增加26.4万吨，247家钢厂焦煤库存748万，周环比增加10万吨。部分骨架煤种前期调

价后签单尚可，近期宏观情绪影响下，贸易商开始积极询货，下游补库意愿提升。

观点：焦企和中间贸易商采购意愿有所增加，煤矿出货顺利，价格陆续上调，线上竞拍也基本无流拍情况。当前钢厂利润略有修复，对原料煤补库意

愿有所增加，四季度安监影响仍存，产量仍有扰动，且国内外经济或逐步好转，存在共振补库可能。但是近期海外焦煤价格不断下跌，于国内同品质

每种价差不到200元，因此阶段性高点可能出现在2100-2200元左右，建议多单继续持有，到2100上方开始陆续止盈。



情绪好转，产地煤价陆续上调
62

 截至11月10日，主力合约收盘价报1999元，较上周上涨125元，

主焦煤（介休）沙河驿报2110元，周环比上涨30元，期货贴水

111元。随着市场情绪提振，煤矿签单好转，部分煤种止跌回涨，

线上竞拍成交涨跌互现，但流拍现象大幅减少。

山西焦煤基差（元/吨）

焦煤盘面走势（元/吨）

山西煤现货走势（元/吨）
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蒙煤平稳，澳煤大幅回落
63

 截至11月10日，主力合约收盘价报1999元，较上周上涨125元，汾渭

主焦煤（蒙3）沙河驿报1965元，周环比上涨40元，主焦煤（蒙5）

沙河驿报1983元，周环比上涨102元，期货升水（蒙3）34元，期货

升水（蒙5）16元。口岸蒙5原煤成交涨至1600-1650元，周环比上涨

50-100元。澳洲远期成交低价FOB296.5美金，折合国内到港价约

2600元，俄罗斯k4报价1950-2000元，周环比上涨100-120元；伊

娜琳报价1700-1750元，周环比上涨50-80元。

蒙煤基差走势（元/吨）蒙煤和澳煤价格走势（元/吨）

焦煤盘面走势（元/吨）
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焦煤收盘价分布
64

焦煤部分合约收盘价分布（元/吨）
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甘其毛都口岸通关高位震荡

甘其毛都通关车辆（车 5日平均） 甘其毛都通关数量（万吨 5日平均）

 进口蒙煤方面，蒙煤通关高位震荡。其中，甘其毛都口岸通关4天，日均通关989车，较上周同期日均减少109车。策克口岸通关4天，

日均通关745车，较上周同期日均增加129车。满都拉口岸通关4天，日均通关301车，较上周同期日均减少76车。
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产地供给开始逐步恢复，但安监形势仍较为严峻
66

 截至11月9日，汾渭统计样本煤矿原煤产量周环比减0.04万

吨至600.91万吨，精煤产量周环比下降2.14万吨至235.75万

吨。产地部分煤矿产量恢复，但是也有部分煤矿因为井下问

题有一定减产行为，整体产量窄幅波动。

煤矿精煤产量（万吨）

煤矿原煤产量（万吨）
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焦企生产意愿一般

全样本焦化厂日均焦炭产量（万吨） 247家钢厂铁水产量（万吨）

 截至11月9日，247家钢厂焦炭日均产量46.4万吨，周环比持平，全样本独立焦化厂焦炭日均产量68.3万吨，周环比增加0.5万吨。焦

企利润不佳，部分焦企限产加大，多数焦企生产积极性一般。
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下游和投机力量补库意愿有所增加
68

 截至11月9日，全样本独立焦企焦煤库存952.2万吨，周环比

增加26.4万吨，247家钢厂焦煤库存748万，周环比增加10

万吨。部分骨架煤种前期调价后签单尚可，近期宏观情绪影

响下，贸易商开始积极询货，下游补库意愿提升。

247家钢厂焦煤库存（万吨）

煤矿精煤库存（万吨）

焦化厂焦煤库存（万吨）
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