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 宏观因素 国内基本面变化不大，内外需求仍有韧性

当前经济保持韧性但挑战犹存：工业端需平衡产能优化与盈利修复，消费端需实现政策驱动向内生增长的转换。

当前美国消费者情绪有所回暖，经济基本面呈现修复，海外市场对于国内黑色金属影响有限，关注关税谈判进展和海外地缘

风险事件爆发。

 供需情况 供需基本面有所改善

双焦市场受供应端扰动驱动，焦煤供应缩量明显、焦炭线材兑现增强，市场情绪得到强化；而下游日耗维持高位，为上涨提

供基本支撑面。但需警惕情绪兑现后回调压力，后续仍需关注焦企利润修复节奏和粗钢调控政策落地情况。

 核心观点 边际改善，双焦难言乐观

短期而言，双焦基本面有所改善，伴随着焦煤价格触底反弹企稳，焦炭底部成本将再次抬升，进一步压缩焦企利润，并且需

求端钢厂减产预期较为强烈，因此，利润压制下焦企开工将配合铁水产量小幅下降，焦炭格局将有所改善，但考虑到未来内

需疲软的背景下，双焦难以走出独立行情。焦煤方面，盘面焦煤加权触底反弹行情，持仓量增加价格上升，短期来看价格预

计偏强运行，运行区间为710-930，关注区间边缘短线操作机会。焦炭方面，盘面焦炭加权呈触底反弹，持仓下降价格上升，

短期内来看价格预计偏强运行，运行区间为1300-1550，关注区间边缘短线操作机会。

 风险因素 粗钢条款政策落地，需求证伪，矿山安全事故突发等

双焦基本面概述
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 国内市场：国内基本面变化不大，内外需求仍有韧性。

5月规模以上工业企业营业收入累计同比增速为2.7%；规模以上工业企业利润累计同比增速为-1.1%，反映出“量升价降”。出口链受关税

影响明显承压，而装备制造业细分领域（如集成电路、工业机器人）盈利较好，支撑工业技术升级主线。消费端，社零增速达5.5%主要依赖

“以旧换新”补贴（如5月家电零售激增53%），但也呈现“量增价跌”特征，汽车、家电等耐用品价格同比下滑3.8%，折射居民消费意愿与收

入预期的修复仍需巩固。当前经济保持韧性但挑战犹存：工业端需平衡产能优化与盈利修复，消费端需实现政策驱动向内生增长的转换。

宏观解读

 海外市场：美国消费者情绪有所回暖，经济基本有所修复。

海外，美国通胀增速低于预期，补库周期降速（4月库存增速降至3.83%，一定程度印证关税引发的“抢进口”需求透支）。尽管CPI环比

放缓，鲍威尔仍强调需观察关税对通胀的传导速度，叠加核心通胀粘性与财政赤字风险（或逼近7%），9月降息概率接近6成但分歧显著。

三季度美国财政赤字力度的边际减弱，大概率引发美国消费和投资意愿下降，从而影响到我国出口。

欧元区6月PMI阶段性地小幅走弱。

伊以停火协议生效后，市场避险情绪消退以及OPEC+增产预期，国际油价快速冷却（布伦特原油周跌7.55%），回吐冲突期间涨幅。正如我

们此前所述，油价的走高不符合中欧美等各方利益，此轮形势也有别于两伊战争时期（彼时封闭了霍尔木兹海峡）。
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国家统计局,2025年1-5月原煤

累计产量19.85亿吨，同比增加

6.86%，炼焦煤供应已从高位回落。

截止2025年7月2日，523家样

本矿山原煤日均产量185.02万吨；

523家样本矿山精煤日均产量73.82

万吨。6月煤矿开工率已出现下滑，

主要受安监趋严和库存压力导致被

动减产干扰的原因，具体来看国营

煤矿需保证社会效应减产难度大，

但民营煤矿受制于库存压力及盈利

压力，开工走低。但这种减产行为

具有可逆性，一旦安监放松或库存

压力缓解，生产可能出现快速恢复。

目前市场许多观点认为煤价下

行触及煤矿成本线，影响企业生产

利润将会导致大幅减产，但作为实

体企业，其减产决策需要多重考量，

利润水平并不是唯一决定因素，更

多需要参考政策方面变化带来的供

应变化。

煤炭供应：供给收缩

图3：精煤：523家样本矿山：日均产量 图4：精煤：523家样本矿山：日均产量（周）

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图1：中国：工业产品：产量：原煤（月） 图2：原煤：523家样本矿山：日均产量

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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海关总署数据显示，2025年1

月-5月炼焦煤累计进口量4379.48

万吨，同比下降7.2%。

其中，蒙煤累计进口量为

2004.86万吨，同比小幅下降；澳

煤累计进口量277.25万吨，同比

小幅上升；俄煤累计进口量

1256.5万吨，同比小幅下降；加

拿大焦煤累计进口量438.04万吨，

同比下降；美煤累计进口量

389.66万吨，同比大幅下降。

受国内市场疲软影响，口岸

各煤种销售价格下滑至贸易企业

成本线，口岸贸易企业利润空间

受到挤压，使得部分企业暂停拉

运，转向消化监管区现有库存，

等待三季度行情。而加煤与俄煤

虽有增量，但无法弥补美煤缺口。

总的来说，进口端同比也出现下

滑。

焦煤进出口：进口煤受控，量、库下降

图7：进口数量：炼焦煤：澳大利亚 图8：炼焦煤：出口数量合计

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图5：中国：进口数量：炼焦煤：蒙古 图6：进口数量：炼焦煤：俄罗斯联邦

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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钢联数据显示，截止2025

年7月2日，523家精煤样本矿山

库存463.09万吨，环比下降；

焦煤港口库存285.59万吨，环

比下降；焦煤独立焦企库存

846.33万吨，环比下降；247家

焦煤联合钢企库存781.21万吨，

环比上升。煤矿、洗煤厂等上

游焦煤库存仍处于高位，且连

续多周累库。

受焦煤价格下跌影响，焦

煤库存呈现上游累库，下游去

库的分化态势。价格下跌使得

贸易商失去套利空间，中间库

存及隐形库存向下游转移，导

致库存压力加剧。未来，焦煤

库存依旧呈现分化表现，毕竟

供给过剩格局难有改观，下游

企业依旧按需采购，库存压力

难解。

焦煤库存：分化结构库存将持续暗示库存压力难解

图11：炼焦煤：247家钢铁企业库存 图12：炼焦煤：独立焦化企业：库存

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图9：精煤：523家样本矿山：库存 图10：炼焦煤：进口：港口库存（周）

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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统计局数据显示，2025年1月-

5月焦炭产量20722.7万吨，同比增

加3.3%。

钢联数据显示，截止2025年7

月2日，230家独立焦企焦炭日均产

量51.67万吨，环比持平，产能利

用率环比持平；247家联合钢厂焦

炭日均产量47.43万吨，环比持平，

产能利用率环比持平。

低利润下焦企限产效果初现，

焦炭供应韧性减弱。目前焦炭供需

格局逐步脱离宽松状态，焦企减产

与铁水高产间将出现阶段性错配，

导致库存下降，若钢材采购情绪偏

暖，焦企限产持续，焦炭市场将较

上半年更为乐观。

焦炭供应：焦炭供应下降

图15：焦炭：247家钢铁企业日均产量 图16：独立焦化企业：吨焦平均利润

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图13：焦炭230家独立焦化厂日均产量 图14：焦炭230家独立焦化厂产能利用率

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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图17：焦炭及半焦炭：进口数量合计：中国 图18：焦炭及半焦炭：出口数量合计：中国

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

焦炭进出口：出口边际放缓的压力犹存

海关总署数据显示，2025年1月-5月中国焦炭及半焦炭累计出口量299.57万吨，同比下降25.09%，出口总量持续收缩，同比大幅下滑，中国焦

炭产能占全球70%以上，出口量占国内总产量比例较低（长期低于2%），属于“补充性贸易”，因此出口总量的下滑对国内影响较小。印度低灰分

焦炭进口限制政策也会影响国内焦炭出口，但相比国内焦炭总量而言，影响极弱，更需要注意的是全球经济放缓，东南亚多国钢铁产量收缩，叠加

国际钢价竞争加剧，焦炭出口需求受压制。
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钢联数据显示，截止2025

年 7 月 2 日 ，焦炭 当周 库 存

940.87万吨，环比下降；焦炭

独立焦企当周库存113.03万吨，

环比下降；247家焦炭钢企当周

库存627.75万吨，环比下降；

焦炭港口当周库存200.09万吨，

环比下降。

目前焦炭库存高位，焦炭

高供应叠加钢厂陆续检修，铁

水产量高位震荡，向下可期，

使得焦炭库存压力犹存，去库

趋势渐显。

三季度考虑到库存压力迫

使焦企减产，需求旺季来临使

得库存下降，四季度在钢厂利

润改善后，需求增加，焦炭库

存或转降由升。

焦炭库存：库存压力仍在

图21：焦炭：247家钢铁企业：库存 图22：焦炭：港口库存：中国（周）

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图19：焦炭：库存：全样本（周） 图20：焦炭：独立焦化企业：库存

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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图23：螺纹钢：高炉：利润：中国（日） 图24：247家钢铁企业：铁水：日均产量

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图 25：五大材消费量 图 26：五大材库存

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

铁元素需求：铁水高位已确定，未来下降不可避免

钢联数据显示，2025年7月

2日，高炉吨钢利润156元，小

幅上升，247家钢企铁水日均产

量为242.29万吨，环比上升；

五大材消费量879.85万吨，处

于近几年低位；五大材库存

1340.03万吨，持续去库，且处

于历史低位。

目前需关注粗钢调控政策

影响，虽未得到官方证实，但

考虑当前钢铁行业的市场环境

及利润压力，叠加终端疲软等

多重影响，铁水产量高位已现，

焦炭供大于求格局难解。
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2025年1-5月，全国固定资产投

资（不含农户）191947亿元，同比

增长3.7%。分领域看，基础设施投

资同比增长5.6%，制造业投资增长

8.5%，房地产开发投资下降10.7%。

1-5月累计出口钢材4846.87万吨，

同比增加396.00万吨，同比增加

8.90%。

未来，外部贸易环境波动下外

需仍有不确定性，制造业投资增速

或放缓，叠加房地产新开工、竣工

数据表现偏弱，对钢材需求有限，

因此地产用钢及制造业用钢将拖累

焦炭需求。

铁元素终端需求：终端弱势拖累焦炭需求

图29：制造业相关数据 图30：钢材：出口数量合计：中国

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图27：地产相关数据 图28：基础设施投资额累计同比

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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近期焦煤期货低位震荡，焦煤

基差30元，基差已从高位回落，由

均值标准差法测算历史基差变动可

知焦煤基差长期处于-96——+145区

间波动，可关注基差收敛的反套离

场机会。焦煤期限结构contango结

构走陡，跨月套利可进行反套。

近期焦炭期价低位震荡，焦炭

基差-93元，基差已从高位回落，由

均值标准差法测算历史基差变动可

知焦炭长期处于-130——+66区间波

动，因此关注基差收敛的反套离场

机会。焦炭期限结构contango结构

走陡，跨月套利可进行月间反套。

基差&期限结构

图33：焦炭基差 图34：焦炭期限结构

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图31：焦煤基差 图32：焦煤期限结构

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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行情走势建议：边际改善，双焦难言乐观

短期而言，双焦基本面有所改善，伴随着焦煤价格触底反弹企稳，焦炭底部成本将再次抬升，进一步压缩焦企利润，并且需求端钢厂减产预期

较为强烈，因此，利润压制下焦企开工将配合铁水产量小幅下降，焦炭格局将有所改善，但考虑到未来内需疲软的背景下，双焦难以走出独立行情。

焦煤方面，盘面焦煤加权触底反弹行情，持仓量增加价格上升，短期来看价格预计偏强运行，运行区间为710-930，关注区间边缘短线操作机会。

焦炭方面，盘面焦炭加权呈触底反弹，持仓下降价格上升，短期内来看价格预计偏强运行，运行区间为1300-1550，关注区间边缘短线操作机会。

图35：焦煤期价 图36：焦炭期价

资料来源：红塔期货 文华财经 资料来源：红塔期货 文华财经
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