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俄煤供给丢失加剧碳元素紧缺 矛盾凸显 

专题摘要： 

1、上一篇专题《碳元素紧缺背景下 焦煤投资价值提升》中所述，煤焦紧张局面仍在加

剧。2016 年煤炭行业的供给侧改革正式开始，从近十年煤矿投资情况来看，整体表现不

佳，具体到焦煤而言，近十年焦煤产量不增反降，对外依存度提升。放眼全球煤炭供给，

情况同样不容乐观，近十年世界煤炭产量几乎停滞不前，以中国为主的发展中国家仍然

无法摆脱煤炭对于本国产业和经济的发展需求，消费增长必然造成煤炭供需的不平衡。  

2、2020 年中国拉动全球粗钢消费，2021 年海外粗钢消费重新增长，因此全球视角，疫

情影响消费总量有限，反而使得疫后全球粗钢消费加速上行。2022 年国内外经济都面临

各自的问题，全球粗钢消费恐面临一定回落，但总量依旧维持高位，从而形成对于焦煤

需求的强支撑。根据华泰期货研究院预测，2022 年国内粗钢消费减少 371 万吨，同比下

滑 0.4%，海外粗钢消费减少 3206 万吨，同比下滑 3.5%。 

3、2022 年焦煤进口将继续拖累国内焦煤供给总量，中澳关系依旧紧张，蒙古疫情散发，

使得一季度蒙煤平均通关量仅为 115 车，近期蒙古疫情有所好转，蒙煤通关量回升至 200

车左右，但仍处于同期低位。1-2 月蒙煤进口量 113 万吨，较 2021 年同比减少 278 万

吨。当前蒙古国积极建设铁路基础设施，对远期蒙煤增加有所提振，但铁路的通车时间

及通车效率也为远期蒙煤增量带来一定不确定性。 

4、今年影响全球煤炭供应的另一大因素则是当下的俄乌战争，俄罗斯每年出口煤炭 2.1

亿吨，其中出口中国 5200 万吨（含焦煤 1100 万吨），冲突升级对于最大进口国（中国）

将产生较大的供给影响。俄乌钢材合计出口 5500 万吨，出口受阻将直接导致欧美国家

向其他国家寻求钢铁进口资源，进而导致对于煤炭的需求增加，间接影响国内煤炭供给

量。目前俄乌冲突已经大幅降低煤炭、铁矿、钢材及钢材半成品的全球供给，并且战争

形势仍未改善，对于煤炭和钢材的影响规模将继续成倍扩大，即便战争结束，西方的制

裁可能将继续影响到今年的俄罗斯煤炭和钢材的出口。 

5、相较于 2021 年中国焦煤价格位居全球高位，巨大的进口利润吸引美国和加拿大的焦

煤纷纷涌入中国，而 2022 年随着俄乌战争的爆发，全球煤炭面临短缺，国际煤价大幅

上涨，导致国内外煤价倒挂接近 1000 元/吨，受此影响美国、加拿大煤炭发运出现明显

回落，短期不利于进入中国市场，因此无法有效补充中国焦煤缺口。 

6、纵观 2022 年，焦煤供需形势将更加严峻，根据华泰期货研究院预测，2022 年焦煤产
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量（不含供燃煤）47262 万吨，同比增加 1643 万吨（假设最大焦煤产量增量，实际上难

以完成）；焦煤进口量 4900 万吨，同比减少 565 万吨（同样数据偏乐观预判）；焦煤消

费 52888 万吨，同比增加 1090 万吨，全年来看仍然存在明显的供需硬缺口，库存持续

去化，预计焦煤库存减少 753 万吨，同比降幅达 25.1%。 

7、从交易策略而言，碳元素当下的库存属于历史绝对低位，其中最为关键的因素在于碳

元素的供给瓶颈。同时，国家稳经济稳地产的举措势必带来钢材消费的增加，从而极大

提振焦煤的需求，后续碳元素的供需矛盾将持续放大，因此我们推荐做多碳元素商品。

考虑到目前焦炭自身供给弹性较大，因而选择短期做多焦煤或焦炭需要根据焦化利润来

决定，从长期趋势而言，我们仍然建议做多焦煤。 

风险点：全国疫情持续蔓延，政策直接干预焦煤价格，煤炭保供措施延期退出且加码，

政府放松安检环保工作。 
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一、 供给侧改革制约产能 全球煤产难觅增量 

2016 年国务院下发《关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》标志着煤炭行业的

供给侧改革正式开始，根据文件要求 2016 年起 3-5 年退出产能 5 亿吨，减量重置 5 亿吨，

3 年内原则上停止审批新建项目，因此自 2016 年起国内煤炭产能扩张受到严格限制。从近

十年煤矿投资情况来看，整体表现不佳，尤其 2011-2016 年 5 年的投资增速下滑，甚至连续

出现负增长的情况，导致了近几年煤矿产能受限，虽然 2017 年-2019 年投资增速开始上涨，

但 2020 年和 2021 年受到疫情影响投资增速再度走弱，按照煤矿 3 年左右的投资周期来看，

2022 年煤炭产能有望维持正增长，但 2023 年-2024 年增速又将重新下滑，而考虑到煤矿开

采周期和国家要求“十四五”末期煤炭产量控制在 41 亿吨左右的要求，2022 年实际贡献的

产量增量恐相对有限。  

具体到焦煤而言，近十年焦煤产量不增反降，对外依存度大幅提升，主要与焦煤尤其是主焦

煤缺性较高直接相关，同时国内钢材产量不断增长，进一步加剧了对于焦煤的需求，由于国

内供给有限，只能通过外采满足需求，因此进口焦煤的变动，对于国内焦煤总供给量尤为重

要，2021 年由于疫情和中澳关系恶化等影响，进口煤明显下滑，导致国内供给量大幅收缩，

直接引发价格的快速上涨。 

表 1  煤炭供给侧改革政策梳理                                                                          

日期 文件/会议 主要内容 

2015 年 11 月 10 日 中央财经领导小组第十一会议 会议首次提出“供给侧改革” 

2016 年 02 月 01 日 中央经济工作会议 抓好“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”的主要任务 

2016 年 05 月 10 日 
《关于煤炭行业化解过剩产能

实现脱困发展的意见》 

1、2016 年起 3-5 年退出产能 5 亿吨，减量重置 5 亿吨 

2、2016 年起 3 年内原则上停止审批新建项目，确需新建的，一律实现减量置换 

3、推进企业改革重组，利用 3 年时间，力争单一煤炭企业生产规模全部达到 300

万吨/年以上 

4、从 2016 年起，严格执行 276 制度 

2016 年 09 月 29 日 

《关于适度增加部分先进产能

投放保障今冬明春煤炭稳定供

应的通知》 

1、坚持去产能与减量化生产，适度增加安全高效先进产能投放，促进市场供需

平衡。 

2、期限暂定为 2016 年 10 月 01 日至 2016 年 12 月 31 日 

2017 年 08 月 24 日 

《关于明确煤炭产能置换和生

产能力核定工作有关事项的通

知》 

产能置换按照关闭退出煤矿产能的 30%计算，经企业审核不享受中央财政奖补

资金支持的，按关闭退出产能的 100%计算 

2018 年 02 月 01 日 

《关于进一步完善煤炭产能置

换政策加快优质产能释放促进

落后产能有序退出的通知》 

提高产能置换比例 

数据来源：根据新闻整理 华泰期货研究院 
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图 1：原煤产量与煤炭开采投资同比                                      单位：万吨 % 

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 

图 2：焦煤产量、进口量及对外依存度                                  单位：万吨 %  

 

数据来源：收集资料整理 华泰期货研究所 

放眼全球煤炭供给，情况同样不容乐观，由于西方发达国家产业转移，导致其对于煤炭能源

的需求下滑，加之原油和天然气等能源的增长，使得西方发达国家逐步收缩对于煤炭资源

的开采和开发，另外节能减排和生态环保开始主导能源发展，进一步促使资本对于煤炭投

资减弱。从近十年世界煤炭产量来看，几乎停滞不前，部分年份甚至明显下滑，而以中国为

主的发展中国家仍然无法摆脱煤炭对于本国产业和经济的发展需求，而消费增长必然来的

煤炭供需的不平衡，也是近几年来全球煤炭紧张的关键原因。 

2022 年在国家大力保供稳价的背景下，焦煤国内供给预计仍有一定增量，进口量由于全球
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含供燃煤）最大增量 1643 万吨，同比增长 3.6%，进口减少 565 万吨，同比下降 10.3%，总

供给量 1090 万吨，同比增长 2.1%。 
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图 3：世界煤炭产量及同比                                               单位：EJ % 

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 

二、 全球钢铁消费稳步回升 疫情后加剧上涨速度 

钢铁的消费直接影响到焦煤的需求，中国作为全球最大的钢铁生产和消费国，占据了全球

钢铁行业的半壁江山，因此国内钢铁消费的强度很大程度上决定了全球焦煤的需求情况。

中国钢铁消费几乎维持逐年增长，虽然 2020 年虽然受到疫情影响，但在国家刺激疫后经济

的大背景下，粗钢消费依旧维持 8.7%的增速，2021 年由于政府调整经济结构，打压地产，

使得钢铁粗钢消费同比下滑 6.2%，但是因为高基数的原因，全年依旧维持 10.3 亿吨的消费

量。 

反观海外由于 2020 年疫情爆发较中国延后，同时管控力度不及国内严格，疫情导致海外钢

材消费大幅转弱，全年同比消费下滑 11.7%，而 2021 年随着海外救助疫后经济力度加码，

量化宽松刺激消费，使得 2021 年海外粗钢消费明显回升，同比增幅达 15.8%，全年消费粗

钢 9.1 亿吨。 

因此从全球粗钢消费来看，2020年中国拉动全球粗钢消费，2021年海外粗钢消费重新增长，

因此疫情影响消费总量有限，反而使得疫后全球粗钢消费加速上涨。展望 2022 年国内外经

济都面临各自的问题，国内经济恢复需要相应时间，海外经济也面临见顶回落的周期问题，

因此 2022 年全球粗钢消费恐面临一定回落，但总量依旧维持高位，从而形成对于焦煤需求

的强支撑，根据华泰期货研究院预测，2022 年国内粗钢消费减少 371 万吨，同比下滑 0.4%，

海外粗钢消费减少 3206 万吨，同比下滑 3.5%。 
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图 4：国内年度粗钢消费量及同比增速                                  单位：万吨 % 

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 

图 5：海外粗钢消费量                                                   单位：万吨 

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 

图 6：全球粗钢消费量                                                   单位：万吨 

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 
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三、 中澳关系紧张，蒙古疫情扰动，远期增量存不确定性  

2022 年焦煤进口将继续拖累国内焦煤供给总量。中澳关系紧张使得澳煤进口难以释放，蒙

古疫情反复阻碍蒙煤通关，加之俄乌战争爆发，俄罗斯煤炭进口结算受到挑战，上述国家焦

煤进口受阻未能有效补充国内焦煤的供应，并且在未来可见的几个月都将持续拖累国内的

焦煤供给总量。据海关数据公布，1-2 月我国焦煤进口量为 850 万吨，虽较 2021 年同比增

加 215 万吨，但仍然未达到限制澳煤进口前 2020 年 1516 万吨的水平。 

从今年全年来看，中澳关系恢复难言乐观，尤其是俄乌战争的爆发，使得中美关系再度趋于

紧张，而澳洲作为美国的重要盟友之一，承担了围堵中国的重要角色，因此中美关系持续紧

张的局面下，中澳关系也无法得到缓解，从而影响了整体澳煤的进口。1-2 月我国澳煤进口

量仅为 166 万吨，虽较 2021 年有所改观，但距 2020 年的 1035 万吨相去甚远。 

图 7：炼焦煤累计进口量及同比                                         单位：万吨 % 

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 

图 8：焦煤进口季节性                                                   单位：万吨  

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 
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图 9：澳大利亚焦煤进口量                                               单位：万吨  

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 

除了澳煤，蒙煤也是重要的进口来源之一，但是蒙古疫情的反复也使得蒙煤的通关量大幅

收缩，自去年 3 月份开始，蒙古国内连续出现三次明显的疫情高峰，导致蒙煤全年平均通

关量不足 200 车。2022 年初，蒙古疫情再度集中爆发，阻碍口岸煤炭运输，使得一季度蒙

煤平均通关量仅为 115 车，近期蒙古疫情有所好转，甘其毛都口岸通关量逐步回升至 200 车

左右，但仍处于同期低位。1-2 月蒙煤进口量 113 万吨，较 2021 年同比减少 278 万吨。 

当前中蒙边境疫情防控形势有所缓和，蒙煤进口将得到逐步改善，据蒙古官方消息，中方表

示将从 4 月 1 日开始增加煤炭通关量至 300 车左右，如果国内疫情持续好转，还将继续增

加进口车辆，但距离恢复往年正常通关车辆的 800-1000 车仍存在较大距离。 

除此之外，蒙古国积极建设铁路基础设施，对远期蒙煤增加有所提振，但铁路的通车时间及

通车效率也为远期蒙煤增量带来一定不确定性。目前了解到，中蒙跨境铁路仅有扎门乌德

至二连浩特口岸一条铁路，另外两条均为在建铁路，分别是 3 月 15 日开始试运行的塔本陶

勒盖煤矿至宗巴彦方向和 7 月 15 日前投入运行的塔本陶勒盖煤矿至嘎顺苏海图/甘其毛都

口岸方向的新建铁路，预计后者开通后将形成 3000 万吨煤炭运力。此外，蒙古国将继续建

设宗巴音至杭吉的铁路，预计 3 月开工，10 月投入使用，后期需关注新建铁路的通车情况。 
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图 10：蒙古新冠疫情情况                                                  单位：例 

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 

图 11：蒙煤月度通关量                                                    单位：辆 

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 

四、 俄乌战争制约煤炭 供应面临年度短缺 
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斯每年出口 4000 万吨钢材、生铁和钢坯，乌克兰每年出口 1500 万吨的钢材和钢坯，两国
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合计出口 5500 万吨左右，占全球钢铁贸易量的 25%，其中主要出口到欧美国家，因此俄乌

钢铁出口受阻，将直接导致欧美国家向其他国家寻求钢铁进口资源，从而抬高国际钢铁价

格，提升其他国家生产钢材的积极性，增加他们对于煤炭的需求，进而挤占原来属于中国煤

炭的进口份额，使得中国煤炭供应减少，即使引流中国的钢铁出口欧美，也会造成国内对于

煤炭的需求激增，导致中国加入全球煤炭抢购行列。 

图 12：2021 年国内煤炭（左）及炼焦煤（右）进口资源分布                    单位： % 

  

数据来源：wind 华泰期货研究所 

图 13：2021 年俄罗斯动力煤（狭义）前 10 大出口目的地                    单位：万吨 

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 
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图 14：俄罗斯煤炭发运量（周均）                                         单位：万吨 

 

数据来源：路透 华泰期货研究所 

因此俄乌战争持续的时间和西方制裁俄罗斯的期限将直接决定全球煤炭的供应缺口大小。

目前来看基本可以分为以下三种路径推演，第一种是俄乌战争短期结束，西方制裁同步消

除，当下俄乌战事进入胶着期，双方利益均得不到满足，和谈迟迟未有实质性进展，以美国

为首的西方国家仍在援助乌克兰，同时不愿对俄罗斯让步，恐该路径实现的可能性较小。第

二种是俄乌战争持续一段时间，西方制裁长期存在，当下在北约不进行直接军事援助的情

况下，俄乌战事大概率向有利于俄罗斯方向演化，后期随着俄罗斯的领土和军事主张得到

满足，战事也将告一段落，但西方对于俄罗斯的制裁大概率将长期维持，目前来看该路径实

现的可能性较大。第三种是俄乌战事长期拖延，西方制裁长期持续，短期战事对于俄罗斯影

响有限，但是长期对峙肯定会对俄罗斯的政治经济产生不利影响，因此俄罗斯大概率不会

进行长期战争，长期战事同样对欧洲国家产生不利影响，当下欧洲已经感受到俄乌战事引

发的能源和粮食危机，从而影响到国民经济和人民生活，如果战事延长对于欧洲的影响将

是难以接受的，因此该路径实现的可能性极小。 

假设以第二种路径推演来看，目前俄乌冲突已经影响了近一个月的煤炭和钢材的出口量（即

1700 万吨的煤炭，460 万吨的钢材、生铁和钢坯），本月战争仍未有结束的迹象，对于煤炭

和钢材的影响继续成倍扩大，即便战争结束，西方的制裁和俄乌国内生产的恢复可能将继

续影响今年全年的俄罗斯煤炭出口，因此俄乌战争所带来的影响不仅是短期的煤炭供应收

缩，更是持续全年的全球煤炭短缺问题。 

对于美国和加拿大而言，2021 年由于澳煤和蒙煤的不足，中国焦煤价格持续维持全球的高

位，巨大的进口利润吸引美国和加拿大的焦煤纷纷涌入中国，而 2022 年最大的变化在于俄

乌战争，随着战争的爆发，全球煤炭面临短缺，国际煤价大幅上涨，导致国内外煤价倒挂接

近 1000 元/吨，受此影响美国、加拿大煤炭发运出现明显回落，短期不利于进入中国市场，

因此难以有效补充中国焦煤的进口。 
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图 15：主焦煤内外价差                                                单位：元/吨 

 

数据来源：钢联 华泰期货研究所 

图 16：近四月焦煤进口国结构                                            单位：万吨 

 

数据来源：钢联 华泰期货研究所 

图 17：炼焦煤分国别进口量                                               单位：万吨  

 

数据来源：wind 华泰期货研究所 
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展望 2022 年国内焦煤进口，中澳关系恢复正常难言乐观，澳煤进口将维持低位，而蒙古疫

情改善和新建铁路的投入使用有助于蒙煤通关量的增加，预计二者进口量较 2021 年有一定

程度的改善。而美国、加拿大及俄罗斯不仅无法补充蒙煤和澳煤的减量，甚至较 2021 年呈

现明显的进口下降，其中俄乌战争将很大程度上制约俄罗斯焦煤的进口，而国际煤价的大

幅上涨使得内外价差严重倒挂，短期美国和加拿大的焦煤资源难以进入中国，后期能否有

增量取决于后续内外价差的变化，因此华泰期货研究院预估 2022 年国内焦煤净进口量将较

2021 年同比减少 565 万吨。未来焦煤进口能否有改善需要持续关注地缘局势、全球能源供

应、国内外经济发展状况等诸多因素。 

图 18：2022 年焦煤预测净进口量                                           单位：万吨 

 

数据来源：华泰期货研究所 

五、 碳元素库存超低，未来岌岌可危 

2021 年焦煤供需矛盾已经十分突出，供给带来的硬缺口直接反映在价格上，使得去年焦煤

价格大幅上涨至 4000 元/吨以上，最高涨幅达 150%，成为全年钢铁产业链中涨幅最大的商

品。纵观 2022 年，焦煤供需形势将更加严峻，根据华泰期货研究院预测，2022 年焦煤产量

（不含供燃煤）47262 万吨，同比增加 1643 万吨（假设最大焦煤产量增量，实际上难以完

成）；焦煤进口量 4900 万吨，同比减少 565 万吨；焦煤消费 52888 万吨，同比增加 1090 万

吨，全年来看仍然存在明显的供需硬缺口，库存持续去化，预计焦煤库存减少 753 万吨，

同比降幅达 25.1%。库存的去化必然需要通过价格的上涨来刺激供给，从而形成供需的相对

动态平衡，截止 3 月 25 日，京唐港澳洲产主焦煤价格已经上涨至 3390 元/吨，距离去年四

季度最高价 3940 元/吨相差不远，且今年的供需矛盾较去年四季度更加突出，后市随着供需

矛盾的不断深化，主焦煤价格可能会继续向上调整，但需要注意政策干扰对于焦煤价格的

影响。 

我们将钢铁产业链上下游的碳元素进行加总，可以发现碳元素当下的库存处于历史绝对低

位，其中最为关键的因素在于碳元素的供给瓶颈。首先，政府对于碳元素的产量和产能控制
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较为严格。其次，七年的供给侧改革及全球的疫情使得煤企缺乏有效资本支出，碳元素新增

产能较为有限。再者，俄乌战争使得碳元素供应短缺的问题更加突出。同时，国家稳经济稳

地产的举措势必带来钢材消费的增加，从而极大提振焦煤的需求，后续碳元素的供需矛盾

将持续放大，碳元素库存有望进一步下降，因此我们推荐做多碳元素商品。考虑到目前焦炭

自身供给弹性较大，其价格涨跌更多的取决于利润的波动，因而选择短期做多焦煤或焦炭

需要根据焦化利润来决定，从长期趋势而言，我们仍然建议做多焦煤。 

图 19：2021 年至今煤焦钢矿价格走势                                                      

 

数据来源：钢联 华泰期货研究所 

图 20：焦煤库存预判                                                     单位：万吨 

 

数据来源：华泰期货研究所 
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图 21：碳元素库存变化                                                   单位：万吨 

 

数据来源：钢联 华泰期货研究所 

表 2  煤焦钢产量分析                                                                         单位：万吨 

 2021 年 H1 2021 年 H2 2021 年全年 2022 年 H1 2022 年 H2 2022 年全年 

生铁产量 -302  -5,736  -6,038  -2,942  2,714  -228  

粗钢产量 4,036  -8,336  -4,300  -3,537  3,640  103  

焦炭产量（炼铁） -84  -1,990  -2,074  -942  1,411  469  

焦煤产量（不含供燃煤） 1,450  -3,147  -1,697  -1,013  2,656  1,643  

焦煤进口 -1,588  -210  -1,797  -30  -535  -565  

焦煤消费（不含供燃煤） -47  -2,894  -2,941  -1,073  2,163  1,090  

焦煤库存 -437  -276  -714  -435  -319  -753  

数据来源：华泰期货研究院 

 

六、 结论 

正如我们上一篇专题《碳元素紧缺背景下 焦煤投资价值提升》所述，煤焦紧张局面仍在加

剧。2016 年煤炭行业的供给侧改革正式开始，从近十年煤矿投资情况来看，整体表现不佳，

具体到焦煤而言，近十年焦煤产量不增反降，对外依存度大幅提升。放眼全球煤炭供给，情

况同样不容乐观，近十年世界煤炭产量来看，几乎停滞不前，以中国为主的发展中国家仍然
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限，反而使得疫后全球粗钢消费加速上涨。2022 年全球粗钢消费恐面临一定回落，但总量
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依旧维持高位，从而形成对于焦煤需求的强支撑。根据华泰期货研究院预测，2022 年国内

粗钢消费减少 371 万吨，同比下滑 0.4%，海外粗钢消费减少 3206 万吨，同比下滑 3.5%。 

2022 年焦煤进口将继续拖累国内焦煤供给总量，中澳关系依旧紧张，蒙古疫情再度爆发，

使得一季度蒙煤平均通关量仅为 115 车，近期蒙古疫情有所好转，蒙煤通关量回升至 200 车

左右，但仍处于同期低位。1-2 月蒙煤进口量 113 万吨，较 2021 年同比减少 278 万吨。当

前蒙古国积极建设铁路基础设施，对远期蒙煤增加有所提振，但铁路的通车时间及通车效

率也为远期蒙煤增量带来一定不确定性。 

今年影响全球煤炭供应的另一大因素则是当下的俄乌战争，俄罗斯每年出口煤炭 2.1 亿吨，

其中出口中国 5200 万吨（含焦煤 1100 万吨），冲突升级对于最大出口国（中国）将产生较

大的供给影响。俄乌钢材合计出口 5500 万吨，出口受阻将直接导致欧美国家向其他国家寻

求钢铁进口资源，进而导致对于煤炭的需求增加，间接影响国内煤炭供给量。目前俄乌冲突

已经影响了近一个月的煤炭和钢材的出口量（即 1700 万吨的煤炭，460 万吨的钢材、生铁

和钢坯），并且战争形势仍未改善，对于煤炭和钢材的影响规模将继续成倍扩大，即便战争

结束，西方的制裁可能将继续影响到今年的俄罗斯煤炭和钢材的出口。 

相较于 2021 年中国焦煤价格位居全球高位，巨大的进口利润吸引美国和加拿大的焦煤纷纷

涌入中国，而 2022 年随着俄乌战争的爆发，全球煤炭面临短缺，国际煤价大幅上涨，导致

国内外煤价倒挂接近 1000 元/吨，受此影响美国、加拿大煤炭发运出现明显回落，短期不利

于进入中国市场，因此无法有效补充中国焦煤进口。 

纵观 2022 年，焦煤供需形势将更加严峻，根据华泰期货研究院预测，2022 年焦煤产量（不

含供燃煤）47262 万吨，同比增加 1643 万吨（假设最大焦煤产量增量，实际上难以完成）；

焦煤进口量 4900 万吨，同比减少 565 万吨；焦煤消费 52888 万吨，同比增加 1090 万吨，

全年来看仍然存在明显的供需硬缺口，库存持续去化，预计焦煤库存减少 753 万吨，同比

降幅达 25.1%。 

从交易策略而言，碳元素当下的库存属于历史绝对低位，其中最为关键的因素在于碳元素

的供给瓶颈。同时，国家稳经济稳地产的举措势必带来钢材消费的增加，从而极大提振焦煤

的需求，后续碳元素的供需矛盾将持续放大，碳元素库存有望进一步下降，因此我们推荐做

多碳元素商品。考虑到目前焦炭自身供给弹性较大，因而选择短期做多焦煤或焦炭需要根

据焦化利润来决定，从长期趋势而言，我们仍然建议做多焦煤。 

风险点：全国疫情再度爆发，政策直接干预焦煤价格，保供措施延期退出且加码，政府放松

安检环保工作。 
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