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❑ 澳煤长期禁止将会使得供给端如履薄冰： 

• 与市场上的部分观点不一样，我们始终认为进口在焦煤的平衡表中举足轻重，

澳煤的禁止进口影响十分之大，若持续下去，将会造成国内主焦&肥煤的长

期供需偏紧格局，甚至出现部分煤种短缺的可能。通过很简单的换算，我们

可以获得，“禁止澳煤进口，将会带来接近 15%的主焦&肥煤供给缺失”以及

“进口焦煤的长期限制，将会造成供给的大幅收缩”的推论。 

• 蒙煤虽然供给端受限不大，可对澳煤进行替代，但通关环节存在运力瓶颈，

在火运通关未实现之前，替代效果有限；内矿增产主要看山西地区，可长期

的超产就意味着安全隐患的不断积累，一旦出现重大煤矿生产事故，将会使

得国内供给瞬间减少。 

❑ 需求端存长期结构变化，低硫高强度煤将愈发紧俏： 

由于国内近几年环保力度持续加大，并且十四五规划建议中也重点提及环保的

问题。而钢材、焦炭生产过程中的硫污染主要源自焦煤身上，因此我们认为未

来低硫资源的需求将会持续加大，至少不会出现大幅下滑。但是我国煤炭资源

禀赋决定了“少低硫”这一特性，同时进口焦煤多数是低硫煤，因此进口煤的

补充，不仅仅是量上的补充，还存在着质上的补给。所以，长期的进口煤限制，

将会逐步放大国内供给量与质的问题，并且将不利于近几年环保上所做出的的

努力，未来主焦&肥煤的紧张问题，大概率将会从低硫这个环节显现。 

此外，也正是由于近几年钢焦产业的升级改造，高炉与焦炉炉体越来越大，这

就使得焦炭强度要求提高，进而使得入炉煤的强度要求也越来越高，这一状态

已经在发酵，并且还将随着后续的产能置换而不断扩大。 

❑ 供需格局推演 

• 只要明年年初能确定澳煤进口的限制将延续下去，那么焦煤的平衡表将大概率

偏紧，甚至出现短缺，且短缺的开端将自低硫主焦开始，此时的操作将以逢低

多配为主。但如果澳煤进口限制放开，则供需格局将不再是偏紧甚至短缺，此

时焦煤的操作需伺机而动。 

• 我们也在此呼吁，加快云贵地产焦煤煤矿置换重组节奏，积极推进中蒙铁路运

输施工项目，同时建议内矿在淡季及时轮换检修，最终力争在降低海煤依赖度

的同时，不出现牺牲人民群众安全、健康、财产的事情。 
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一、澳煤长期禁止将会使得供给端如履薄冰 

1） 为什么说澳煤禁止影响很大？ 

与市场上的部分观点不一样，我们始终认为进口在焦煤的平衡表中举足轻重，澳煤的禁

止进口影响十分之大，若持续下去，将会造成国内主焦&肥煤的长期供需偏紧格局，甚

至出现部分煤种短缺的可能。 

截至 2019 年，国内整体焦精煤产量为 4.7 亿吨、主焦&肥煤产量为 2.28 亿吨，进口焦

煤 0.75 亿吨，占整体焦煤供给的 16%、主焦&肥煤供给的 33%。我们的观点正是来自

于“进口占主焦&肥煤供给的 33%”这一数据结构。 

图 1：16 年的供改影响在消退，18 年后产量快速抬升  图 2：焦煤进口量持续增加，占比中心上移 

 

 

 
资料来源：Mysteel,汾渭,招商期货研究所  资料来源：Mysteel,汾渭,招商期货研究所 

那为什么我们将进口焦煤特意划为主焦&肥煤一类，并单独针对这一分类计算平衡表呢？

主要依据在于进口煤的煤质指标与国内主焦&肥煤，以及期货交割标准更为接近。换句

话说，主焦&肥煤的平衡表，才是更贴近期货对应的真实情况，而且进口的焦煤更多是

偏向于主焦&肥煤的指标，如果将其一股脑划分到整体焦煤平衡表中，是有失偏颇的，

并且还会低估其影响的。 

表 1：主流进口焦煤、国内主焦&肥煤、期货标准品的煤质指标  

产品名称 Mad/% Ad/% Vdaf /% St，d/% G Y/mm CSR 

峰景北 9.7 10.1 25.7 0.53 80 19 67 

甘其毛都主

焦精煤（蒙） 
11 10.5 28 0.7 80 13 67 

俄罗斯 K10

主焦 
10 11 18 0.3 80 13 63 

加拿大主焦 9 9.5 23 0.4 80 14 64 

柳林 4 号 10 9 21 0.6 90 15 70 

临汾肥煤 8 10.5 33 0.65 90 26 61 

期货标准品 
≤8（超出

扣罚） 

10 

（≤10.5） 
≥16.0 且≤

28.0 

0.7 

（≤1.60） 

入库≥75；

出库＞65 
≤25.0 

≥60 且≤
65 

资料来源：大商所,汾渭,招商期货研究所 

既然已经得到了“进口焦煤应该划入主焦&肥煤中，而其占比长期高达三成以上”这一

结论。那么很自然就能得出“控制甚至禁止海煤进口，将会造成巨大影响”这一推论。

更进一步，我们再结合过去几年进口焦煤的分国别占比情况来看，澳煤与蒙煤分别占进

口焦煤 40-50%的比重。通过很简单的换算，我们可以获得，“禁止澳煤进口，将会带来

接近 15%的主焦&肥煤供给缺失”以及“进口焦煤的长期限制，将会造成供给的大幅收

缩”的推论。 
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图 3：我国进口炼焦煤情况：分国别 

 
资料来源：Wind,招商期货研究所 

2）如果澳煤进口限制长期化，供给减量可以从哪里增回来？ 

在这一大背景之下，一旦澳煤进口的限制长期化，那么迫在眉睫的问题就是，其他环节

能否将这一减量找补回来？ 

首先，让我们先将目光投向同为进口担当的蒙古煤。简单来说，就是储量充足，但是运

力有瓶颈。 

对于前者，我们主要参考 MMC 以及南戈壁资源有限公司的公开资料，根据其可采储量

情况来看，每年产量再增加 3000 万吨左右的问题并不会太大。 

表 2：蒙煤主要生产企业储量及可开采量情况  

企业 煤田 
可采储量（百

万吨） 

总计储量

（百万吨） 
主要煤种 通关口岸 

南戈壁资源有限

公司 
敖包特陶勒盖 14.6 114.1 

主焦、1/3 焦、肥

煤、动力煤 
策克 

MMC 

乌哈胡达格 119 214 
主焦、1/3 焦、肥

煤、动力煤 
甘其毛都 

巴荣娜仁 12 164 
主焦、1/3 焦、肥

煤、动力煤 
甘其毛都 

资料来源：公开资料,招商期货研究所 

对于后者，蒙煤是通过策克、甘其毛都、满都汗三个口岸入关，运输方式主要为汽运。

而各个口岸的关卡数量、人员配置等硬件设施是有能力上限的，从而也就使得当前的通

关数量存在理论最大值。 
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图 4：策克口岸运输相关图示  图 5：甘其毛都口岸运输相关图示 

 

 

 
资料来源：上市公司年报,招商期货研究所  资料来源：上市公司年报,招商期货研究所 

根据过往的经验来看，即便是维持最近几年的常态通关数量，各口岸也总是时不时出现

检修、电脑系统故障、天气影响等等问题。因此，我们认为在计划的 2021 年底 TT 矿区

（即 MMC 公司所处地区）至甘其毛都口岸的铁路搭建完成，火运通关之前，蒙煤的运

输瓶颈将大幅限制其对澳煤的替代效应。 

图 6：甘其毛都口岸通关情况（吨，测算） 

 
资料来源：Wind,招商期货研究所 

既然蒙煤大概率无法将澳煤的短缺填补，那么就需要内矿的增产来实现了。这也是最近

几年，尤其是今年进口限制时期，国内并没有出现主焦&肥煤短缺的主要原因。 

简单来看，国内主焦&肥煤的主产区集中在山西、贵州两地，其中贵州因受供给侧改革

影响，最近几年产量持续下滑，山西也就自然成了过去几年当之无愧的国内供给主要源

泉，占比由 2016 年的 48%，一路增至 2020 年 9 月的 59%。并且在煤炭供改步入尾声

的当下，非陕、晋、蒙三地的产能释放始终受限。因此，山西的在未来主焦&肥煤供给

端的重要性也就愈发重要。 
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图 7：主焦&肥精煤主产区产量占比 

 
资料来源：Wind,招商期货研究所 

从能源局公布的生产产能角度来看，山西地区煤炭生产能力为 9.63 亿吨/年，截至 2019

年，其原煤产量为 9.71 亿吨，产能利用率已经达到 100.83%，存在一定超产情况。而

进入 2020 年以来，山西地区原煤产量增速持续攀升，1-10 月的累计增速达到 8%。即

2020 年内，山西地区煤矿超产情况更加严重，这也能从更微观的开工率数据找到佐证，

自 3 月份以来，山西省样本焦煤煤矿开工率同比维持 10%左右的增长水平。 

图 8：山西省原煤累计产量及累计增速情况  图 9：山西省样本焦煤煤矿开工率情况 

 

 

 
资料来源：Wind,招商期货研究所  资料来源：汾渭,招商期货研究所 

因此，结合山西的供给占比以及增产幅度来看，内矿供给存在 6%左右的增加，而这也

就能部分弥补年初蒙煤以及下半年的澳煤减量。即山西的产量持续释放，可以成为未来

海煤减量的主要替代源。 

3）山西的增产实际暗藏危机，脆弱的供给格局承受不起丁点额外刺激 

虽然，山西地区的产量释放可以使得主焦&肥煤的供给不出现明显短缺，但这是建立在

不断超产的背景之下的。结合上文的分析，山西地区的超产大概率已经持续了两年左右，

并且若澳煤通关长期受限，则超产将会延续下去。 

而这将会使得煤矿生产长期出在超负荷状态，并且无法得到足够的维护时间。从而，使

得未来煤矿安全事故爆发的可能性逐渐增大。可一旦山西省煤矿出现一次重大安全事故，

供给端的减量，就很难得到其他环节的补充了，至少在蒙煤铁运通关之前，将会维持这

样的紧张格局。 

除此之外，在上述的逻辑中，一方面并未考虑到山西省内主焦&肥煤是否能跟随整体超
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产而增产，另一方面也并未考虑其他省份，尤其是贵州省的产能变动影响。 

对于前者，除了 19 年因内蒙、陕西两地年初的持续减产而被动增产以外，其他时间段

的增速走势大体一致。 

图 10：山西省主焦&肥精煤 VS 整体焦精煤当月增速 

 
资料来源：汾渭,招商期货研究所 

对于贵州省的产能变动，截至 11 月 24 日，贵州省在 2020 年内计划淘汰 3069 万吨落

后产能，其中包含 318 万吨焦煤产能，基本结束前期各项文件中要求的“到 2020 年全

省煤矿全部为 30 万吨/年及以上，大中型煤矿产能占比达到 80%以上”的要求，产能淘

汰暂告一段落；至于贵州省后续产能置换项目，根据 16 年以来的淘汰情况，共存在

4264.66 万吨置换指标，但截至 11 月 24 日，共公示 6 个置换项目，涉及 300 万吨产能，

其中焦煤煤矿产能为 90 万吨。因此，归总来看，贵州省暂时给不出足够的焦煤增量补

充。 

图 11：2019-2020 年贵州省焦煤产能淘汰进度（万吨） 

 
资料来源：贵州省能源局,招商期货研究所 

 

二、需求端存长期结构变化，低硫高强度煤将愈发紧俏 

对于内需，从产能环节来看，将会面临上半年收缩、下半年增加的格局，预计影响幅度

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

16/01 16/07 17/01 17/07 18/01 18/07 19/01 19/07 20/01 20/07

整体焦精煤当月增速 主焦&肥煤当月增速

0

10

20

30

40

50

60

70

5月 6月 7月 8月 9月 11月 12月 4月 7月 8月

2019年 2020年



  商品研究 
 

敬请阅读末页的重要声明   Page 7 

 

在-6%~+2%之内。全年来看，在对终端需求韧性的判断背景下，我们认为并不太会比

20 年差。具体情况可以参考我们后续的年度策略报告。 

除去传统绝对量的推断外，环保以及产业升级还带来了需求内部的结构性变化。具体来

看： 

由于国内近几年环保力度持续加大，并且十四五规划建议中也重点提及环保的问题。而

钢材、焦炭生产过程中的硫污染主要源自焦煤身上，因此我们认为未来低硫资源的需求

将会持续加大，至少不会出现大幅下滑。 

但是我国煤炭资源禀赋决定了“少低硫”这一特性，同时进口焦煤多数是低硫煤，因此

进口煤的补充，不仅仅是量上的补充，还存在着质上的补给。所以，长期的海煤进口限

制，或者说长期的进口煤限制，将会逐步放大国内供给量与质的问题，并且将不利于近

几年环保上所做出的的努力，未来主焦&肥煤的紧张问题，大概率将会从低硫这个环节

显现。 

此外，也正是由于近几年钢焦产业的升级改造，高炉与焦炉炉体越来越大，这就使得焦

炭强度要求提高，进而使得入炉煤的强度要求也越来越高，这一状态已经在发酵，并且

还将随着后续的产能置换而不断扩大。 

图 12：终端需求对焦煤存在结构性变化 

 
资料来源：汾渭,招商期货研究所 

三、供需格局如履薄冰 

首先，基于海煤船期以及蒙煤通关车辆的走势，我们做出 10 月进口同比+20%、11 月

同比-25%、12 月同比-50%的假设。 

其次，基于样本煤矿开工率以及主焦&肥煤月度产量季节性，我们做出 10 月国内产量同

比-3%、11 月环比+6%、12 月环比+1.76%的假设。 

基于上述两个假设，我们对 2020 年全年供需平衡表进行推算： 

表 3：2020 年焦煤平衡表推算  

  
主焦&肥煤

产量 

焦煤进口

量 

主焦&肥煤

产量同比 

焦煤进口

同比 
焦炭产量同比 供需增速差 

2019 年 22,181.40 7,456.80 7.26% 14.90% 5.20%  
占总供给比重 74.84% 25.16%     
实际贡献量     5.43% 3.75%   3.98% 

 
    测算供给过剩量 1,179.79 

          总库变动量 251        
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2020 年 21,643.07 7,175.39 -2.43% -3.77% 0.12%  
占总供给比重 75.10% 24.90%     

实际贡献量     -1.82% -0.94%   -2.88% 

     测算供给过剩量 -830.63 

资料来源：汾渭,招商期货研究所 

从上面的平衡表中，我们可以看到，2020 年的焦煤短缺格局，整体上来看，更多是源

自年初的内矿减产，不过下半年则更多是源于进口的减少。 

至于 2021 年，由于焦炭产能端所带来的可能需求变动是，短期-6%左右、全年 2%左右

的范围，可一旦澳煤限制长期持续，则供给端将面临着最大 15%左右的减量。因此供需

格局关注的重点自然就放在了“进口煤政策”身上。基于前文的分析，鉴于蒙煤通关环

节的运输瓶颈短期难有解决，这一可能的缺口弥补，更多将需要靠内矿增产，尤其是山

西的持续超产，但内矿的持续高开工又在不断堆积着安全隐患。进一步考虑到环保以及

产业升级所带来的低硫高强度焦煤（实际上就是低硫主焦&肥煤）需求持续抬升。 

因此，只要明年年初能确定澳煤进口的限制将延续下去，那么焦煤的平衡表将大概率偏

紧，甚至出现短缺，且短缺的开端将自低硫主焦开始，此时的操作将以逢低多配为主。 

但如果澳煤进口限制放开，则供需格局将不再是偏紧甚至短缺，此时焦煤的操作需伺机

而动。 

最后，我们也在此呼吁，加快云贵地产焦煤煤矿置换重组节奏，积极推进中蒙铁路运输

施工项目，同时建议内矿在淡季及时轮换检修，最终力争在降低海煤依赖度的同时，不

出现牺牲人民群众安全、健康、财产的事情。 
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