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黑色系期货回弹明显。

7月28日日间收盘，焦煤、焦炭期货主力合约分别录得10.98%、7.52%的涨幅。此
外，铁矿石期货主力合约涨7.16%，螺纹钢期货主力合约涨4.45%，热轧卷板期货
主力合约涨4.25%。

夜盘开盘，铁矿石期货主力合约涨1.82%，螺纹钢期货主力合约涨近1.5%，焦煤期
货主力合约涨超4%。

这也是铁矿石、焦煤和焦炭等黑色系商品连续第五日上涨。

展望后市，机构普遍认为，双焦价格在短期内或表现偏强，但在宏观政策以及终端
需求暂无实质性利好刺激的背景下，价格或仍以宽幅震荡为主。

黑色系持续反弹

今年以来，黑色系商品价格持续震荡下挫，焦煤主力合约在7月22日跌至1843元/
吨年内低点。

回顾本轮黑色商品的下跌行情，华泰期货认为，宏观环境成为引发黑色商品价格暴
跌的导火索，海外经济衰退的担忧及欧美央行加息预期使得黑色商品跟随整个大宗
商品出现共振式下跌，除此之外，黑色产业自身对于消费的担忧，也带动全产业链
主动去库，从而诱发现货踩踏出货，加剧了期现货价格下跌幅度。

不过，近期黑色系商品启动反弹，7月22日至今，焦煤主力合约累计最大涨幅已近1
8%，焦炭主力合约也获超14%涨幅，铁矿石主力合约涨幅超过25%。

建信期货指出，美联储加息靴子落地，加息75点符合市场预期，被视为鸽派信号，
今日大宗商品价格普遍因此上涨。黑色系在此基础上，伴随下游复工复产需求增加
的预期，表现较为突出，其中双焦尤为明显。从基本面上看，黑色系受近日铁矿石
价格大幅反弹影响，整体有所上涨。

近期双焦、铁矿石期货价格拉涨明显，或与下游钢铁市场下半年预期回暖相关。

据中钢协数据显示，2022年7月中旬，重点钢企粗钢日均产量203.79万吨，较上一
旬下降1.78%，较上月同期下降10.4%；钢材库存量1903.13万吨，较上月同期下
降7.3%，较上年同期增长27.6%。
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Mysteel分析称，近期国内钢厂减产力度较大，库存加快下降，且伴随钢价修复性
上涨，钢厂利润也有所好转，市场预期部分企业有复产可能，对原燃料采购或有增
加，导致铁矿石期货反弹力度较大。

不过，当前钢市最大的压力仍在于需求端，淡季需求能否持续回暖存疑，高库存压
力也有待进一步缓解。短期钢价反弹力度或有限。

短期内双焦价格偏强

展望后市，机构普遍认为，双焦价格在短期内或表现偏强，但或仍以宽幅震荡为主
。

光大期货分析认为，钢联数据显示，螺纹总库存连续第7周下降，表需连续第2周增
加，利多成材价格，钢厂利润进一步修复，带动上游的补库预期。焦煤作为前期跌
幅较大的品种，今日反弹修复幅度也超出其他品种，短期偏强看待。

方正中期期货认为，焦炭四轮提降落地，焦企利润维持低位，焦企对后期市场看法
较为悲观，焦化企业开工率下滑。大部分地区受下游高炉、焦炉大范围限产的影响
，对原料煤采购放缓，成交低迷，市场观望情绪较浓。当前整体产业链利润仍集中
在焦煤身上，按照汾渭能源统计的数据，目前焦煤利润为1106元/吨，焦化企业亏
损，而下游钢厂目前利润维持低位，在下游未分配至合理利润的情况下依旧会向上
游焦煤索要利润，打压焦煤价格，叠加蒙煤进口稳步回升，供应端存改善预期，期
价上行动能偏弱。

建信期货称，钢材上涨幅度远低于铁矿石，从钢材成本与利润上看，利空焦炭，从
而利空焦煤。今日螺纹热卷表现不及双焦铁矿，进一步挤压钢厂利润，迫使钢厂加
大对双焦的压价力度。而从下游需求与复产方面看，全国1-6月新开工楼盘同比下
降34.4%，实际下游需求可能不及现在的预期。

该机构进一步分析称，现货方面，双焦完成第五轮提降，钢厂利润有所修复，钢厂
对焦炭压价有所放缓。但因终端需求低迷，钢厂对焦炭需求仍未回暖，焦价难以提
振，现货市场以持观望情绪为主，低位运行。

“综上，由于美联储相对鸽派的加息符合预期，大宗商品首次影响有所提振，结合
黑色系需求有复苏的预期，但由于钢厂利润依旧低迷，以及终端预期或高于实际，
预计短期内双焦价格或将宽幅震荡偏强。”建信期货表示。

国泰君安期货的观点是，虽然市场预期出现边际好转迹象，盘面升水现货，但多空
之间的博弈仍在继续。
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首先，从下游环节来看，虽然近期钢厂利润有走扩的迹象，但仍然维持在生产成本
线水平附近震荡，钢厂自发性的检修停产使得钢材产量已达近3年内低位水平，铁
水产量同步延续下行趋势，使得煤焦需求延续宽松态势。此外，受到负反馈持续传
导的影响，山西、河北等地焦化厂开始主动限产50%左右，叠加煤矿高库存的压力
，本周各地焦煤价格开始回调，市场悲观情绪的发酵造成煤焦盘面下跌走势。总体
而言，煤焦超跌后出现反弹行情，但短期来看，在宏观政策以及终端需求暂无实质
性利好刺激的背景下，价格或仍以宽幅震荡为主。 
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