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澳煤价格加速下跌，后市何去何从 

 

 

 

 我们认为由于澳煤生产的集中度较高，开采方式主要为露天开采的原

因，澳煤在供给端所受的影响较小，目前未看到澳洲煤企存在因为防

控疫情而减产的举动。 

 

 印度和日本的工业生产自去年以来已经开始走下坡路，所以即使没有

疫情的影响，海运澳煤的需求也面临着需求端减量的冲击。而疫情的

在两国的蔓延造成的生产活动停滞无疑进一步扩大了两国潜在的炼

焦煤需求减量。 

 

 从印度官方宣布的封城政策来看，印度的疫情防控存在较大难度。虽

然封城只持续到 4月下旬，但若印度疫情后期加速发酵，其国内需求

的锐减将对澳煤价格产生持续的压制。 

 

 澳煤在 2000 年后发生过 2 次明显的减产，分别在 2010-11 年财年和

2015-2016 财年，但仅有 2016 年为价格下行击穿成本后所引发的主动

减产。 

 

 根据 BHP2019 年年报中的数据测算，昆士兰地区出口炼焦煤的到港现

金成本大约在 70 美金/吨左右，目前 153.5 美金/吨的峰景硬焦煤和

140 元/吨的二线主焦远不足以从利润端出发矿方的主动减产。 

 

 综上所述，由于澳煤生产集中度高，且目前澳洲主要煤炭企业的生产

活动并未遭受重大影响，澳煤供应端所受的影响较小。但对需求端来

说，在本就处于下行周期的全球工业生产背景下，叠加疫情导致的下

游生产活动受阻，我们认为今年的澳煤海运需求在全球疫情出现好转

前不会强于去年，二线主焦将 CFR 进一步测试去年 9 月底 133 美金/

吨的价格低位，以目前的汇率对应到 09 合约盘面约为 1050 元/吨。

而若印度的疫情加速发酵，导致印度生产活动停滞时间延长，不排除

4月或 5月二线主焦 CFR 跌破 130 美元/吨而去测试成本线的可能。 
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一、进口焦煤依存度不高，但为盘面定价依据之一 

从我国进口炼焦煤的依存度来看，随着钢铁产能的不断扩张以及进口煤的高性价比，2016 年至今

依存度不断提升，到 2019 年末达到 13.4%。主要的炼焦煤进口来源于澳大利亚和蒙古，从两国进口的

炼焦煤分别占进口总量的 42%和 46%。而且进口的煤种主要是国内储量较少的主焦煤及 1/3 焦煤等质

量较好的炼焦煤。所以虽然进口依存度不高，但却是国内炼焦煤资源的重要补充。 

另一方面，澳煤由于其突出的性价比，已经成为盘面对标的定价品，澳煤价格的波动将直接影响

盘面的估值水平。所以我们认为澳煤价格的变动，将成为影响焦煤远月合约走势的关键因素。 

图 1. 我国炼焦煤进口依存度                    图 2. 2019 年炼焦煤分国家进口占比 

  

数据来源：wind，东海期货                                  数据来源：wind，东海期货 

图 3. 进口炼焦煤跨年对比                  图 4. 澳煤性价比最高得以定价盘面 

  

数据来源：wind，东海期货                                   数据来源：wind，东海期货 

受海外疫情蔓延的影响，全球制造业都收到了不同程度的冲击，作为炼铁原料的焦煤由于需求疲

弱的拖累，价格自 3月上旬以来一路下行。峰景硬焦煤及澳洲二线主焦煤中国到岸价分别较月初下跌

了 20 美元/吨和 18 美元/吨，单月降幅达 11%。而焦煤 09 合约自 3 月 13 日以来也下跌了 113 元/吨，

跌幅达 9%。 

那么，后期澳煤能否止跌，何时止跌成为了影响焦煤 09 合约价格区间的关键问题，下文将对全球

疫情蔓延下澳煤的供需现状及价格走势进行分析和预测。 

 

二、产能高度集中，生产端受影响较小 

从澳煤的开采方式看，澳煤 84%为露天开采，只有 16%为井下开采，且机械化程度较高，所以从开

采方式角度来看，澳煤的生产环节受疫情影响相对较小。从澳煤的主产地上看，澳煤主要产于昆士兰

和新南威尔士地区。2018-2019 财年两者产量占比分别占总产量占比的 54%和 42%。其中炼焦煤的主产

地位于昆士兰，该地区 2018-2019 生产可售炼焦煤 1.56 亿吨，占澳洲炼焦煤总产量的 80%以上。 
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图 5. 澳煤开采方式                            图 6.澳煤主产地分布 

  

数据来源：澳洲工业信息部，东海期货                        数据来源：澳洲工业信息部，东海期货 

在全球的炼焦煤出口中，澳大利亚占到了 57%的比重，是全球炼焦煤的最大净输出国，而从澳洲

炼焦煤的流向看，主要输入地为印度、中国和日本，三者分别占比 32.2%、21.6%和 24.5%。其余国家

占比均较小。 

图 7. 澳洲炼焦煤主要出口国                     图 8. 全球炼焦煤主要出口国 

  

数据来源：澳洲工业信息部，东海期货                        数据来源：澳洲工业信息部，东海期货 

从澳洲政府为应对 COVID-19 所出台的政策看，管控较为严格，具体表现为要求居民除日常必要活

动外不得外出；外出集会的人数限制在 2人以下；对境外的返澳人员作出了不同程度的回国限制。但

是从澳洲三大煤炭供应商的公告来看，嘉能可、BHP、兖煤澳洲（合计产能占比 65%）均表示未有员工

确诊，疫情没有对生产经营活动和订单的完成造成重大影响，目前针对 COVID-19 的措施还是以预防和

检测为主。 

总的来说，我们认为由于澳煤生产的集中度较高，开采方式主要为露天开采的原因，澳煤在供给

端所受的影响较小，目前未看到澳洲煤企存在因为防控疫情而减产的举动。 

 

三、印度封国叠加工业增速下行，海运澳煤需求承压 

从海运焦煤的需求端来看，主要的澳煤输入地中，除了中国由于钢材产量的扩展而对进口澳煤有

需求增量外，其余两个主要需求方-印度和日本的工业生产自去年以来就已经开始走下坡路。印度工业

生产指数同比从 2018 年的 2.5%下降到了去年年底的 0值附近。而日本钢铁产量指数同比增速从 18年

末的-1%扩大到了去年年末的-9.7%，今年 1月份也再次延续了负增长的趋势。所以即使没有疫情的影

响，海运澳煤的需求也面临着需求端减量的冲击。 

而疫情的在两国的蔓延造成的生产活动停滞无疑进一步扩大了两国潜在的炼焦煤需求减量。并且

更值得担心的是医疗条件较差的印度，虽然目前官方公布的数据印度累计确诊人数不到 2500 人，但由

于核酸检测试剂不足所导致的潜在未确诊人数仍是个未知数。而从印度官方宣布的封城政策来看，印
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度的疫情防控存在较大难度。虽然封城只持续到 4月下旬，但若印度疫情后期加速发酵，其国内需求

的锐减将对澳煤价格产生持续的压制。 

 
图 9. 印度工业生产增速下行拖累海运澳煤需求    图 10. 日本钢铁生产增速下行拖累海运澳煤需求 

  

数据来源：wind，澳洲工业信息部，东海期货                        数据来源：wind，澳洲工业信息部，东海期货 

 

图 11. 日本新增及确证病例                      图 12.印度新增及确诊病例 

  

 

四、澳煤距离成本线较远，短期主动减产可能较低 

从近 20 年来澳煤的产量及增速看，澳煤在 2000 年后仅发生过 2 次明显的减产，分别在 2010-11

年财年和 2015-2016 财年，两次减产分别导致澳洲煤炭产出减量 5%和 2%。从两次减产的原因来看，

2010-2011年的减产主要是由于2010年 9-11月昆士兰的暴雨天气预计在12月引发的洪涝灾害所导致

的生产停滞，而并非由价格剧烈下跌而导致的被动减产。2015-2016 年的减产则是以中国房地产投资

增速连续下行叠加全球制造业低迷为背景的，中国煤焦钢产业链量价齐跌以及海外需求的疲软共同导

致了澳煤的需求锐减，价格下行，最终直至击穿成本而导致减产。峰景矿硬焦煤也在 2016 年 2月跌至

74 美金/吨的历史低点。所以近 20年来澳煤的主动减产仅发生过 1次。 

根据 BHP2019 年年报中的数据测算，昆士兰地区出口炼焦煤的到港现金成本大约在 70美金/吨左

右，目前153.5美金/吨的峰景硬焦煤和140元/吨的二线主焦远不足以从利润端出发矿方的主动减产。 
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图 13. 澳煤年产量及增速                         图 14.峰景硬焦煤 FOB 价格 

 

数据来源：澳洲工业信息部，东海期货                        数据来源：Ifind，东海期货 

 

五、总结与展望 

根据我们上文的分析，短中期内，我们对焦煤 09合约的观点依旧偏悲观。 

由于澳煤生产集中度高，且目前澳洲主要煤炭企业的生产活动并未遭受重大影响，澳煤供应端所

受的影响较小。但对需求端来说，在本就处于下行周期的全球工业生产背景下，叠加疫情导致的下游

生产活动受阻，我们认为今年的澳煤海运需求在全球疫情出现好转前不会强于去年，二线主焦将 CFR

进一步测试去年 9月底 133 美金/吨的价格低位，以目前的汇率对应到 09 合约盘面约为 1050 元/吨。

而若印度的疫情加速发酵，导致印度生产活动停滞时间延长，不排除 4月或 5月二线主焦 CFR 跌破 130

美元/吨而去测试成本线的可能。 
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