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供需紧平衡，成本驱动较强 

 

2021年是“碳中和”元年，供给侧的阶段性扰动难以完全平复；纵观全球，疫情对

世界经济格局的影响较为深远，主流经济体的应对政策短期难以快速退潮。黑色金

属处于全球经济复苏以及“碳中和”相互交织的旋涡之中，潜藏的机遇与隐匿的风

险并存。我们将统揽全局，从产业链运行的整体逻辑出发，为您详细解读。 

报告要点 

焦炭：供需紧平衡，成本驱动较强。2021年以来，焦炭库存不断去化，全产业链库

存处于近 5年的低位，供需呈紧平衡的状态，下半年焦炭的关键在于焦煤对焦炭供

给的约束，焦炭自身供需两端又都受到限产政策的影响，由于焦煤成本支撑较强，

下半年焦炭价格可能呈波动加大，重心抬升的状态。我们总体对焦炭谨慎乐观，节

奏上来看，旺季需求配合下，与钢材共振上涨的概率更大，淡季也将面临压力，重

点关注政策变化。 

焦煤：供给矛盾持续，价格驱动向上。今年焦煤整体偏强，核心在于供给端的偏紧，

一方面国内产量受到安全限制，另一方面进口量持续偏低，而需求端较为旺盛。展

望下半年，供给偏紧、需求稳定的局面未发生根本改变。在行业低库存、集中补库

下，焦煤价格可能继续偏强。七一建党后，若供给恢复不及预期，与需求共振上涨

的概率较大。碳中和背景下，焦煤供需的长期平衡，将由国内控产、进口减量实现，

供应保持紧张格局，行业利润也长期保持高位。 

风险因素：终端需求持续超季节性转弱（下行风险）；全年平控产量政策落地（上行

风险） 

——双焦 2021 年半年度策略报告 
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第三部分 焦炭：供需紧平衡，成本驱动向上  

回顾 2021 年上半年的焦炭市场，碳中和预期下的限产扰动、需求韧性下的

铁水高产量，是焦炭市场的逻辑主线，也产生了供需上的错配，焦炭价格呈现大

涨大跌，宽幅震荡的状态，价格重心有所抬升。 

1-2 月份，随着去产能影响的减弱，新产能投放后供应增多，而下游高炉生

产进入淡季，焦炭供应偏紧缓解，价格出现松动。3 月份唐山环保限产严厉，碳

中和政策预期较强，焦炭大幅下跌。4 月份非唐山区域高炉增产，焦炭供应受到

环保督查影响，焦炭供需好转后，价格又大幅走强。5-6 月份，焦炭供需两旺，

行业库存处于近年来低位，现货的提降偏慢，期货受政策预期影响大幅波动。  

展望下半年，总体认为终端需求保持韧性下，焦炭供需两端均受限产政策影

响，难有趋势性过剩或紧缺，更多是阶段性错配，焦煤成本支撑较强，总库存量

偏低，焦炭价格或继续呈现大幅波动、重心抬升的走势。 

一、焦炭需求：限产预期减弱，焦炭需求旺盛 

1、国内需求：限产扰动需求节奏，总需求保持高位 

焦炭真实需求在于铁水端，下半年铁水产量，主要受终端需求、限产政策、

高炉产能释放等因素影响。如上文钢材部分所述，地产端保持韧性、国内外制造

业补库持续，专项债发放后基建需求增多，粗钢总需求将保持高位。 

近几年钢铁行业也处在产能置换期，根据钢联的统计，2021 年将有 2500 万

吨的高炉产能净增，其中下半年新增 1300 万吨，另外随着高炉技术的进步，生

产能力普遍高于设计能力，高炉的实际产能是不断增加的。 

今年的需求除了正常的市场季节性，又叠加了碳中和背景下粗钢产量压减的

政策影响，1-4 月份，工信部多次强调粗钢产量压减，供应减量预期，叠加需求

的旺盛，也导致了钢价的快速上涨，下游制造业成本承压，在国常会强调大宗商
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品保供稳价后，钢铁产量压减的预期 5月份后也有所降温。  

由于碳中和是一项长期性政策，下半年仍可能影响钢厂生产，季节性旺季执

行概率低，淡季限产概率更大，1-5月份粗钢产量同比增 6135万吨、生铁产量同

比增 2391 万吨，废钢作为碳中和的受益品种，用量又不断增加，焦炭长期需求

受到碳中和政策、钢厂限产预期的影响，长期需求受到抑制。 

从生铁产量节奏来看，下半年将持续受到政策限产及钢厂低利润影响，在限

产要求较低时，钢厂低利润积极生产，铁水产量维持高位，焦炭需求也良好。在

限产政策回归及终端需求恶化时，铁水产量才会下降，降低焦炭需求。预计全年

铁水产量增 2000万吨，季节性特征明显。 

图 1： 生铁累计产量及同比  图 2： 铁水日产量季节性 

 

 

 
数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

2、焦炭出口：国外钢铁产能恢复，焦炭出口量增多 

出口方面，海外生铁产量增加后，对焦炭的需求也增多，焦炭出口价高于国

内价，1-5 月份焦炭出口 272 万吨，净出口 191 万吨，二季度每月保持 60-70 万

吨的出口量，这反应的是海外市场良好的需求，供需边际上驱动向上，并未形成

向下拖累，预计下半年焦炭出口情况也较好。 

图 3： 焦炭进口季节性  图 4： 焦炭出口季节性 
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数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

综合来看，下半年焦炭需求取决于终端需求及钢铁限产政策，当前预期下，

下半年需求总体平稳，难以趋势性走弱、钢厂限产扰动不断，焦炭需求总体保持

高位，可能节奏变化较多，造成价格波动较大。 

二、焦炭供应：焦煤供应减量较大，焦炭产量或受影响 

2021年 1-5月，全国焦炭累计产量为 19819万吨，同比增 5.5%，增量为 1035

万吨，焦炭增速低于下游生铁增速，同比产量增加主要是 1-2月份，源于去年的

低基数效应，4 月份以来山西、河南等地产量受到了环保限产的影响，虽然有产

能恢复，但产量的增长却不及预期，4-5月份焦炭产量同比增量仅 88万吨。 

图 5： 焦炭月度累计产量  图 6： 焦炭月度产量季节性 

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

1、去产能环保扰动不断，新产能无需过度担忧 

1）行业产能置换，供给弹性取决于政策 

近几年来，焦炭产能的变化一直是市场的关注焦点，下半年行业也将进行产

能置换，但我们认为产能已不是焦炭的核心矛盾，原因在于产能新增与淘汰并举，

即使有新产能投产，产量也将长期受到环保约束，产能变化导致的供应弹性远小

于阶段性环保限产、去产能、焦煤短缺这些因素作用下的供应变化。 

焦炭产能方面，2020年焦炭产能净减量约 2500万吨，2021年则是焦炭新产

能的集中释放期，产能的缺口将逐步弥补，根据钢联 6月份的预估，2021年焦炭

新增产量约 6900 万吨，产能淘汰约 3200 万吨，产能净回补 3700 万吨，其中上

半年月份净产能新增约 2000 万吨，下半年净产能投放约 1700万吨。若单纯考虑

新增产能导致的产量变化，新产能增加导致的产量增加约 600万吨。 
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图 7： 2020 年焦炭产能淘汰与新增  图 8： 2021 年焦炭产能淘汰与新增预估 

 

 

 
数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

2）环保政策扰动，限制焦炭产能释放 

虽然潜在产能增量较多，但并不代表焦炭产能产量过剩，原因在于环保、能

耗要求变严后，新产能投放的政策干扰变大，绿色金融下焦化行业获取信贷又较

为困难，新产能的投放有不同程度延后；另外落后产能也将不断淘汰，近年来焦

炭供应一直受到产能淘汰与环保限产的干扰，实际上，焦炭的环保限产源于行业

的高污染，治理行业高污染的根本路径在于淘汰落后产能、升级产能装备。 

2021年下半年，去产能与环保仍将扰动焦炭供应，对焦炭产量问题，不宜过

度悲观，5 月 14 日，《山西省空气质量巩固提升 2021 年行动计划》出台，要求

焦化行业在现有产能只减不增的基础上,大力推进企业通过实施产能置换，加速

淘汰退出炭化室高度 4.3米焦炉。山东省出台的《2021 年全省焦化产能和产量压

减工作方案》，将部分产能列为违规，要求控制总产量 3200万吨，内蒙地区焦化

受到能耗双控政策影响，但这些供应端的政策扰动，在何时能够落地执行，存在

不确定性，我们会长期跟踪，及时调整供给预期。 

2、焦煤资源紧张，可能影响焦炭供给 

今年煤炭供给偏紧，特别是焦煤，供应更是紧张（详细逻辑在焦煤部分阐述），

既有国内产量偏低、进口受限制的供应层面原因，也有经济复苏，终端需求韧性

等需求侧原因，且焦煤供应更为紧张，2021年是建党 100周年，煤矿安全问题将

贯穿全年，澳洲焦煤限制后，主焦煤结构性紧张的矛盾难以缓解，若超产长期受

到抑制，乐观情形假设下，国内焦煤产量同比持平，进口减量 2000-3000 万吨，

虽然焦炭产能增加，也可能因缺少焦煤原料而被动减产，进而造成焦炭产量也将

减少 1500-2000万吨，若焦煤供给恢复不及预期，焦炭的被动减量可能更大。 

3、进口：海外钢铁产量增加，焦炭进口量减少 

2020 年焦炭累计进口 298 万吨，边际补充了国内供给，2021 年在海外经济
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复苏、生铁产量增加的情况下，海外市场可出口的焦炭减少。2021年 1-5月，焦

炭进口量仅 81 万吨，进口量主要有日本、波兰、俄罗斯、东南亚等国，已明显

低于出口水平，在国内外供需均紧平衡的环境下，进口量可能继续减少，焦炭进

一步转化为内需性品种，进口对下半年焦炭供需的影响并不大。 

三、焦炭市场展望：供需紧平衡，成本驱动较强 

1、供需总结：焦煤限制焦炭供给，供需延续紧平衡 

供应来看，焦炭新增产能平稳释放，2020年集中去产能导致的产能缺口已基

本弥补。下半年，去产能与环保仍将扰动焦炭供应，但政策扰动何时能够落地，

存在不确定性，另外焦煤供应偏紧，也可能倒逼焦炭供应减量。因此，对下半年

焦炭供应不宜过度悲观，可能出现阶段性的供应偏紧。 

需求来看：终端需求保持韧性，粗钢消费较高，高炉产能也有增加，碳中和

背景下，钢厂生产也受到政策约束，而废钢供应量稳步提升，压缩铁水空间。虽

然焦炭长期需求趋于走弱，但短期需求旺盛，下半年将总体保持高位，淡旺季特

征明显，同时限产扰动较多，若短期供应减量更多，也可能造成供需错配。 

图 9： 2021 年焦炭年度供需平衡预估  

 

 

数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  

2、市场展望：供需紧平衡，成本驱动较强  

2021年以来，焦炭库存不断去化，全产业链库存处于近 5年的低位，供需呈

紧平衡的状态，我们认为焦炭下半年的关键在于焦煤对焦炭供给的约束，焦炭自

身供需两端又都受到限产政策的影响，由于焦煤成本支撑较强，焦炭在低利润时，

价格将易涨难跌，若焦炭上涨压缩钢厂利润至低位，钢材端也有限产预期，上涨

空间也会受到抑制，下半年焦炭价格可能呈波动加大，重心抬升的状态。 

因此，我们总体对焦炭谨慎乐观，节奏上来看，旺季需求配合下，与钢材共

振上涨的概率更大，淡季也将面临压力，重点关注供需两端的政策变化。 

年份 焦炭产量 冶金焦产量 生铁产量 净出口 净出口同差 焦炭总需求 供需缺口

2020年 47142 42428 88752 51 -549 48040 -898

2021年铁
水增2000

万吨

48942 44048 90752 400 349 49289 -348

352
2021年铁
水持平

48742 43868 88752 400 349 48389
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图 10： 焦炭总库存季节性           图 11： 港口焦炭现货价格      

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

风险因素：需求不及预期，铁水大幅减产（下行风险）；焦炭环保限产超预

期、焦煤紧缺（上行风险） 

 

 

 

第四部分 焦煤：供给偏紧缺，结构性矛盾持续 

回顾 2021 年上半年焦煤走势，期现价格先抑后扬，一季度下跌较多，主要

是受春节前后供应增加及下游焦化厂集中去库的影响，另外焦炭的持续下跌，也

影响了焦煤市场的整体预期。二季度随着海外需求的复苏，国内焦炭产能的恢复，

焦煤需求端向好，供应端的安全生产、进口通关政策，又持续影响焦煤供应，焦

煤供需较为紧张，价格又有大幅上涨。 

展望下半年，我们认为即使有下游的限产扰动，焦煤总需求较为平稳，而供

给端的安全限制国内产量、进口量又长期受到限制，焦煤供需偏紧的态势，难以

根本缓解，价格也将保持相对强势。 

一、焦煤需求：钢焦产能置换，焦煤需求旺盛  

1、国内需求：焦炭产能释放，焦煤需求平稳 

2021年是钢铁、焦化行业的产能集中置换期，如上文所述，下半年终端需求

保有韧性，若无行政端的强制限产，预计高炉产能净增均 2400 万吨，焦炭产能

净增 3700 万吨，即使有阶段性限产，下半年焦炭产量也将保持高位，另外焦炭

利润较高，暂不会进入主动减产状态，这有利于提升焦煤需求总量。大型焦炉对

优质主焦煤的需求增加，动力煤偏紧下，配焦煤需求边际增多，这有利于改善焦
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煤需求结构，总体需求保持相对旺盛。 

从边际需求来看，阶段性的库存周期变化，往往对供需、价格的影响更大，

目前终端焦煤库存偏低，终端焦煤库存可用天仅 15天左右，6月份下游重回主动

补库阶段，市场焦点在于 7 月建党庆祝结束后，焦煤供应能否回升，届时可能会

有预期上的观望，若供应再度不及预期，下游企业将提前开启全年的冬储补库，

国内焦煤价格压减的空间相对有限，另外由于不同煤种供应量的差异，品种间价

格分化也将拉大，优质主焦煤更为紧缺，表现也较为坚挺。 

图 12： 焦化厂+钢厂焦炭日产量  图 13： 钢厂+焦化厂焦煤库存可用天数 

 

 

 
数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

2、海外需求：海外生铁产量恢复，国际焦煤需求好转 

从全球焦煤供需来看，近几个月海外钢铁产量恢复，长流程钢厂恢复至高位

后，进一步的提升空间或受限，若海外铁水产量恢复至 2019年水平，则 2021年

环比增量 4400万吨，对应焦煤需求增量约 2500万吨，这将对冲中国海运煤市场

的需求减量，国际焦煤供需正经历再平衡的过程，非澳洲焦煤发运至中国后，若

对冲 2000万吨澳煤减量，国际海运煤市场供需也在好转，呈现供应偏紧的状态。 

由于国内煤炭进口政策的限制，国内-国际市场有所割裂，进口的管控也有

长期化的可能，绿色发展及中国需求减量背景下，海外焦煤供应增量也较为有限，

预计在 500-1000 万吨，国际市场上本身可流向中国的资源量边际减少，国际焦

煤市场相对有支撑，但国内外价差可能长期存在，且保持较高。 
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图 14： 全球生铁产量季节性  图 15： 全球生铁产量季节性（除中国） 

 

 

 
数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

二、焦煤供给：产能释放受限，焦煤供应紧缺 

2021 年焦煤供应较为紧张，核心逻辑有三点，一是安全生产限制产能释放，

国内供应有减量；二是碳中和利空长期煤炭需求，中短期的产能增速低于需求增

速；三是进口限制长期化，加剧了焦煤的结构性紧缺矛盾。展望下半年，我们认

为这三点供给逻辑未发生根本变化，焦煤仍将呈偏紧格局。 

1、国内：安全限制产量，国内产量减少 

2021 年 1-5 月份，全国焦煤产量 20063 万吨，累计同比 7.4%，同比增 1387

万吨，产量的增量主要集中在 1-2月份，源于疫情影响下的春节就地过年，煤矿

放假时间短，1-2月产量同比增量达到 1425万吨。但国内焦煤供应偏紧的环境并

未根本逆转，特别是 3月两会以后，对国内煤矿的安全监管更加严格，焦煤产量、

开工率也开始下降，3-5月产量同比下降 38万吨。 

图 16： 国内焦煤月度产量季节性  图 17： 国内焦煤矿产能利用率 

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

今年是建党 100周年，也是国安全生产专项整治三年行动的关键年份，煤矿

安全监管强于 2020 年，国内焦煤产能释放受到抑制，焦煤产量的季节性也将有
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异于往年，二季度煤矿开工率持续低于往年。 

供应的紧张，叠加需求的旺盛，也导致了焦煤价格的过快上涨，虽然国常会

部署煤炭保供稳价工作，发改委也是多次调研煤炭涨价问题，提出在确保安全前

提下增产增供，但 5-6月份，山东、河南、山西等地接连发生煤矿事故，各地被

迫进一步收紧安监政策，焦煤主产地山西甚至有多处煤矿停产，这部分停产矿，

复产时间在 7 月中旬左右，6-7 月焦煤供应无疑是最紧张的。七一过后，下半年

焦煤供应能否有大幅增加，我们对此存疑，总体认为安监政策可能全年偏严格，

超产煤矿受到长期抑制，实际增量可能低于市场预期。 

2、碳中和利空长期需求，中短期供应减量更大 

2016年供给侧改革以来，煤炭行业已基本完成去产能淘汰任务，目前焦煤有

效产能约 11亿吨（原煤产能），近几年来下游生铁、焦炭产量不断增加，从 2018

年至 2020 年，生铁产量增加 1.16 亿吨，焦炭产量增加 3300 万吨，而上游的焦

煤矿产能增加较少，预计每年的产能增量不及 1000 万吨，国内煤矿的权重开工

率普遍超过 100%，部分甚至超过 120%，即依靠超产保证下游供应，这是以牺牲

安全为前提的，长期来看不可持续，国内端产量难以回到去年的高位。 

另外碳中和背景下，煤炭的长期需求是受到抑制的，而煤矿从勘探到开采，

又有较长的时间，煤炭行业资本投入意愿偏低，既虽然长期需求走弱，但短期的

供应减量更大，长期与短期的矛盾，也将导致这两年煤炭的供应紧张。 

3、进口：通关限制，进口量大幅下降  

1）澳煤进口归零，非澳海运煤进口占比提高  

2021 年 1-5 月，焦煤累计进口 1815 万吨，同比减少 43.3%。从进口来源国

看，澳洲煤进口量为零，源于对澳煤进口的严格限制。蒙古煤 1-5月份进口量 750

万吨，占总进口量的 41.3%，今年蒙煤通关，反复受到疫情扰动，6 月份以来蒙

古疫情恶化，单日新增病例超 2000例，口岸通关量再度降至 50车以下。 
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图 18：  焦煤进口累计量及同比  图 19： 焦煤进口量季节性 

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

2）澳煤通关受限制，非澳洲海运煤有增量 

2021年份以来，进口煤政策偏严，但主要是针对澳大利亚，对其他国家的海

运煤限制较少，俄罗斯、美国、加拿大、哥伦比亚等国的进口有所增加。 

展望下半年进口，中澳关系紧张，虽然市场也有已卸货澳煤的通关预期，但

卸货量约 600万，若无法开启新进口，卸货量的通关对市场的冲击并不大，目前

澳洲一线煤与非澳焦煤价差较大，市场进口非澳海运煤的积极性也较高，1-5 月

份非澳海运煤进口量 1062 万吨，供给偏紧下，钢厂被迫改变用煤习惯，由于非

澳洲国家本身可供应量也有限，预计下半年总体难弥补澳洲煤减量的缺口。 

图 20： 月度焦煤进口情况-非澳海运煤  图 21： 月度焦煤进口情况-蒙古 

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

总体来看，预计下半年总进口量继续分化，澳煤、蒙煤维持低位，非澳洲海

运煤进口量增加，澳煤已卸货资源有部分通关风险，月度进口量可能在 300万吨。

若按上半年进口节奏推演，全年进口量或在 4000-5000 万吨，进口减量约 3000

万吨，叠加国内焦煤的产量减量，焦煤总体供需仍将呈紧平衡状态。 
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三、焦煤市场展望：偏紧格局持续，焦煤驱动向上 

1、供需总结：供应减量更大，供给偏紧张 

供应来看：2021年焦煤供应较为紧张，核心逻辑有三点，一是安全生产限制

产能释放，国内供应有减量；二是碳中和利空长期煤炭需求，中短期的产能增速

低于需求增速；三是进口限制长期化，加剧了焦煤的结构性紧缺矛盾。展望下半

年，我们认为这三点供给逻辑未发生根本变化，焦煤仍将呈偏紧格局。 

需求来看：虽然碳中和、钢焦限产扰动较多，焦煤长期需求减弱，但焦炭仍

在投产周期，焦企有利润状态下减产意愿不强，全行业焦煤库存偏低，焦化厂去

库压力较小，集中补库或贯穿整个下半年，风险点在于焦化、高炉的限产范围扩

大。我们总体认为下半年焦煤需求稳中向好。品种间分化下，主焦煤需求更好。 

图 22： 2021 年焦煤年度供需平衡预估  

 

 

数据来源：Wind  Mysteel 中信期货研究部  

2、行业库存低位，价格弹性较大 

当前焦煤全产业链库存偏低，主产区山西的库存处于近 5年来的低位，且库

存仍在下降，港口虽然表观库存较高，有澳煤卸货资源的干扰，这部分库存无法

流通冲抵有效供给，焦化厂、钢厂也下降至安全库存以下。另外由于焦煤品种的

特殊性，炼焦配煤需要多煤种的组合，存在短板效应，主焦、肥煤资源的紧缺，

加剧了焦煤当前的供需矛盾，预计下半年这种结构性矛盾仍将持续，在这种库存

结构下，焦煤的价格弹性较大。 

年份 国内产量 净进口 总供给量 焦炭产量 焦煤需求 供需差

2020年 48508 7175 55683 47142 55772 -89
2021年铁水

增2000万吨
49508 4875 54383 48742 57772 -3389

2021年铁水

持平
49008 4175 53183 48142 57272 -4089
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图 23： 山西煤矿焦煤库存  图 24： 焦化厂焦煤库存 

 

 

 
数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

图 25： 港口焦煤库存  图 26： 247 家钢厂焦煤库存 

 

 

 
数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

3、市场展望：供需偏紧延续，价格驱动向上 

上半年焦煤价格整体偏强，核心逻辑在于供给端的偏紧，一方面国内产量受

到安全的影响，另一方面进口量持续偏低，主焦煤结构性紧张的矛盾较大，而需

求端较为旺盛。虽然焦煤绝对价格已上涨较多，但我们认为下半年焦煤供给偏紧、

需求稳定的局面未发生根本改变，即使考虑到粗钢、焦化限产政策，集中补库下，

焦煤需求也平稳。焦煤价格在下半年可能继续偏强，驱动向上。届时观察七一后

供应变化、旺季需求情况，若供给恢复不及预期，共振上涨的概率较大。 
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图 27： 国内主焦煤现货价格  图 28： 进口焦煤价格  

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

从中长周期角度看，碳中和背景下，焦炭需求的减少，将导致焦煤需求减弱，

但国内焦煤的供应弹性主要由政策决定，依靠煤矿超产实现的下游保供不可长期

持续，焦煤进口占比过高的问题，也将有缓解，焦煤供需的长期供需平衡，将由

国内控制超产、进口减量来实现，这样焦煤难以进入长期的过剩状态，反而仍会

受益于煤炭政策，供应保持紧张格局，行业利润水平也长期保持高位。 

风险因素：进口放松、煤矿提产（下行风险）；需求超预期、煤矿持续减产、

进口限制（上行风险） 
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