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[Table_Rank] 走势评级：  焦煤/焦炭：震荡 

报告日期：  2023 年 3 月 29 日 

[Table_Summary] 
★供需宽松，进口增量明显 

焦煤国产端产量稳定为主，在产能和开工限制下，产量难有大

幅增加，同时煤矿事故和其他事件影响减弱。澳煤政策放开，

后续进口量取决于海内外炼焦煤价差，蒙煤通关持续高位，俄

煤需求来自于与高硫煤配煤使用支撑，供应增量主要自于进口

的冲击。需求随着铁水产量增加，但下半年终端需求仍有不确

定性，因此二季度炼焦煤或维持供需宽松格局。 

 

★产能过剩，关注产能去化影响 

焦炭市场持续在焦钢博弈的过程中，近期煤价下跌后利润有所

修复，但在产能过剩供应偏宽松的情况下，焦炭价格难有明显

上涨，因此焦炭价格多依赖于煤价成本支撑，焦化利润维持低

位。4.3m 焦炉退出时间节点多集中在年底前，因此对前半年影

响不大。 

 

★二季度市场展望：  

双焦供应端宽松。需求端虽地产销售好转，但销售到拿地的传

导并不顺畅，因此新开工仍未见明显起色。需求关键仍在基建，

但市场对下半年基建资金情况依然谨慎，因此全年需求增量仍

有待考量。目前铁水高位，核心在于高铁水下下游的承接能力，

因此后期需求端仍有下滑风险。整体供需宽松，关注需求持续

性，警惕铁水下滑带来的风险。 

 

★风险提示： 

进口政策变化；需求超预期 
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1、一季度市场回顾 

焦煤方面，三季度焦煤价格呈现先扬后抑走势，整体价格重心环比有所上涨。其中一月

份由于春节假期影响，市场交投清淡，因此盘面震荡走势为主，节前整体变化不大。进

入二月初，春节刚刚结束，交投清淡，市场暂未复苏，市场人士多等待基本面变化。至

月中，随着下游钢厂开始复产，铁水产量爬升，需求支撑，加之市场对于疫情放开后第

一年的需求复苏预期较好，因此盘面上行。到 2 月末，铁水攀升后下游钢材需求较弱，

黑色系整体需求不及预期，弱现实压力下盘面小幅回落下行。一季度价格的大幅上涨主

要在 2 月预期及补库支撑下完成。至三月，呈现供需双增格局，供应端国产稳定同时蒙

煤通关高位，需求端铁水产量不断上行，但市场普遍看弱后市，因此下游补库意愿不强，

焦化厂多维持低库存运行，整体供需偏宽松，加之宏观经济面影响，焦煤盘面震荡下行。 

焦炭现货方面，一季度现货基本持稳，除春节前有所波动，节后至今产地焦炭价格稳定。

盘面来看，一月份下游钢厂节前补库，同时担心春节期间运输受限，因此下游钢厂补库

力度较大带来一波上涨行情，后随着成本下移盘面有所下跌。整体来看，一季度焦化利

润较低，期间焦化开工率随利润波动。 

 

图表 1：焦煤现货价格 
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资料来源：Wind，Mysteel，东证衍生品研究院 

图表 2：焦炭现货价格 
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资料来源： Wind，Mysteel，东证衍生品研究院 
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图表 3：焦煤基差 
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资料来源：Wind，Mysteel，东证衍生品研究院 

图表 4：焦炭基差 
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资料来源： Wind，Mysteel，东证衍生品研究院 

 

2、焦煤：二季度供应高位，关注需求持续情况 

2.1、国产端供应干扰减弱，关注配焦煤转化问题 

在去年延续至今的保供背景下，国内炼焦煤矿有序生产，焦煤产量持稳。从 1-2 月的统

计局数据来看，截止 2023 年 2 月，我国原煤累计产量 7.34 亿吨，同比增加 5.8%；我国

炼焦煤累计产量 7827 万吨，同比增加 0.88%。去年延续至今的煤炭保供使得国内煤矿

有序生产，焦煤产量高位持稳。同时新建矿井有序释放，原煤产量持续增加，但焦煤增

量有限。 
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图表 5：中国原煤产量  
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 6：中国炼焦煤产量  
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资料来源： Wind，东证衍生品研究院 

 

在国产供应基本稳定的大背景下，扰动主要来自于矿难事故和大型会议引发的安全检

查。一季度来看，产地煤矿事故仍然时有发生。  

因为在连续两年不断地保供情况下，各产地煤矿都以保产量为主，所以煤矿检修及安全

生产方面出现疏忽。但从今年的政策来看，矿难后各地煤矿并未出现一刀切的停产检查，

只是有部分露天煤矿整顿待查，其他地区只是加强了安全监管，整体对焦煤的生产影响

有限。因此后续来看，一些扰动事件对煤矿生产的影响逐渐减小，出现事故一事一议，

不再会大面积停产检查。同时进入 3 月，迎来两会的召开，虽然会议期间煤矿安全检查

继续从严，但整体开工率并未明显下滑，因此后续一些突发性和大型会议事件对煤矿生

产的影响将逐渐减弱，以稳定生产为主。 
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图表 7：样本炼焦煤矿开工率  
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资料来源：汾渭，东证衍生品研究院 

图表 8：山西炼焦煤矿开工率  
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资料来源： 汾渭，东证衍生品研究院 

 

图表 9：洗煤厂开工率  
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 

图表 10：煤矿库存  
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资料来源： Mysteel，东证衍生品研究院 

 

同时国产端今年还需要关注的问题是表外产量的回流。由于之前动力煤价格偏高，同时

保供政策影响，有部分配焦煤种转做动力煤使用，例如贫煤和贫瘦煤。但今年随着动力

煤价格的下跌，加之整体煤炭供需偏宽松，部分之前做动力煤的配焦煤转回流，这部分
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量也会使得炼焦煤整体供应偏高。 

 

图表 11：动力煤价格  
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 

 

2.2、澳煤进口政策无干扰，关键在于进口利润 

澳煤方面今年最大的变化来自于进口政策的转向，从之前禁止进口到允许部分企业进

口，目前为完全放开，政策方面已无限制，但关键仍在于进口利润的问题。 

一季度来看，海外炼焦煤价格相较于国内价格依然偏高，因此进口负利润情况下，虽然

政策放开但实际进口量较少。之后随着海外经济下行需求下滑，炼焦煤价格逐渐下滑，

海内外炼焦煤价差逐渐缩小。 

后期来看，虽然部分钢厂和澳洲矿山已经采取了点对点采购，但要看到澳煤进口量的实

际增加，仍然取决于进口利润窗口，因此后期随着价差的逐渐缩小，澳煤进口量或有增

加。 
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图表 12：海外低挥发主焦煤价格指数  
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 13：进口利润变化  
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资料来源： Wind，东证衍生品研究院 

 

从发运数据上来看，一季度澳煤发运量冲高回落。同时随着需求逐渐下行，印度、日本

等采购力度不强，海外焦煤价格逐渐下行。之后随着澳洲天气影响逐渐减弱，炼焦煤产

量或有增加，海外炼焦煤价格仍有下行风险。 

 

图表 14：澳洲炼焦煤发运量 
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资料来源：Kpler，东证衍生品研究院 

图表 15：澳洲炼焦煤出口国 
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资料来源： Bloomberg，东证衍生品研究院 
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2.3、蒙煤进口持续高位 

一季度蒙煤进口高位，其中甘其毛都通关车辆数基本稳定在 1000 车左右，接近往年同

期历史高位，若按一季度蒙煤进口量推算，全年蒙煤进口量将达到 4200 万吨，此外去

年 11 月末中蒙会晤上双方制定的目标是煤炭每年蒙古对华出口量将达到 4000-7000 万

吨，因此蒙煤后期进口仍有增量。  

关于蒙煤结算方式的问题，其本质就是中蒙双方的博弈，如果进行边境价的销售模式，

将会打破以往中蒙长协价的合作方式，也会使得短盘运输的利润归蒙方所有，同时边境

价竞拍也更容易推高蒙煤价格，因此关键还在于中蒙双方的协商与博弈。就目前来看，

后期或形成长协加竞拍双轨制的结算方式。 

短盘运费方面，由于前期风化煤运输影响，短盘运费大幅上涨，但大幅冲高后需求恢复

不及预期整体偏弱，因此运费有所回落，目前短盘运费在 400-450 元/吨左右。 

 

图表 16：蒙煤年度进口量  
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 17：甘其毛都通关量  
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资料来源： Wind，东证衍生品研究院 
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图表 18：甘其毛都通关车辆数  
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 

图表 19：短盘运费价格  
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 

 

2.4、俄煤使用习惯持续，短期难大幅下降 

俄煤方面，虽然澳煤进口政策放开同时蒙煤进口高位，但俄罗斯煤的进口量并无明显下

降，主要是由于下游工厂部分配煤使用支撑。指标来看虽然俄罗斯煤强度有限，但硫含

量偏低，因此搭配国内高硫煤使用可降低成本。今年在利润普遍偏低情况下，钢厂更偏

向于添加俄罗斯煤来降低成本。 

图表 20：俄罗斯炼焦煤发运量 
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资料来源：Kpler，东证衍生品研究院 

图表 21：俄罗斯炼焦煤发运至中国 
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资料来源： Kpler，东证衍生品研究院 
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图表 22：俄罗斯炼焦煤进口量 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 23：山西高硫煤价格  
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资料来源： Mysteel，东证衍生品研究院 

总体来看，国产端在煤炭保供的大环境下，国内炼焦煤产量稳定为主，但由于产能和开

工限制，产量不会有大幅增加。同时煤矿事故和其他事件影响减弱。进口方面，澳煤政

策放开，后续进口量取决于海内外炼焦煤价差，蒙煤通关持续高位，俄煤暂无明显减量，

部分下游配煤使用量较多，供需宽松的增量都来自于进口冲击。因此二季度炼焦煤或维

持供需宽松格局。 

平衡表方面，虽然焦精煤选洗率下降，但由于部分跨界煤种从动力煤回流，因此国产供

应端实际仍有增量。进口方面的增量主要来自于蒙煤，澳煤由于短期利润问题增加有限。

需求量随着铁水产量增加上修，但下半年需求仍有不确定性，因此全年来看仍处于供需

偏宽松情况。 
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图表 24：焦煤平衡表 （单位：万吨） 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023E 

国产 45406  48060  48510  48992  49350  0.7% 49844  1.0% 

净进口 6295  7329  7179  5464  6387  16.9% 7000  9.6% 

总供应 51701  55389  55689  54456  55737  2.4% 56844  2.0% 

焦炭出口需求 1299  798  67  680  1077  58.5% 1000  -7.2% 

国内需求 50952  54400  55891  54970  54640  -0.6% 55318  1.2% 

供需差 -550  191  -269  -1194  20  - 526  - 

资料来源：公开资料整理，Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

 

3、焦炭：利润持续低位，关注 4.3 米焦炉退出情况  

焦炭方面，一季度现货价格一直处于焦钢博弈中。前期随着焦化利润的小幅恢复，焦化

开工率上升，但紧接着矿难事故的发生抬高焦煤价格，使得焦化利润再度回缩，近期煤

价下跌后，利润逐渐修复。目前虽然铁水在不断上升维持高位，但在今年整体煤焦供应

偏宽松的环境下，焦化利润难以维持。 
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图表 25：焦化利润  

-350

-150

50

250

450

650

850

1050

1月 2月 3月 4月 5月 7月 8月 9月 10月11月12月

元/吨

2023 2022 2021 2020

 

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 

图表 26：焦化利润和开工率  
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资料来源： Wind，东证衍生品研究院 

 

在去年山西提出的十四五规划中，提到 2023 年底前 4.3m 焦炉退出的计划，因此近期个

别城市发布关于焦化落后产能退出的文件。从数量上来看，目前山西省 4.3m 焦炉的占

比仍然很大，如果全部退出的话会影响到焦化总产能的 6%左右。但从时间节点上来看，

由于焦炉退出的截止日期为今年年底，因此上半年对产能影响不大。同时在稳经济发展

为目标的今年来看，后续计划能否完全执行仍有待观察。 

图表 27：国内焦化结构 （单位：万吨） 

省份 山西 河北 山东 内蒙 河南 其他 总计 占比 

焦炉类型 

4.3 米及以下 3310 0 0 2046 0 5870 11226 20% 

5.5 米及以下 9300 7639 4610 3193 2344 17224 44310 80% 

合计 12610 7639 4610 5239 2344 23094 55536 -- 

资料来源：公开资料整理，Mysteel，东证衍生品研究院 
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总体来看，目前焦炭市场持续在焦钢博弈的过程中，在产能过剩供应偏宽松的情况下，

焦炭价格难有明显上涨，因此焦炭价格多依赖于煤价成本支撑，焦化利润维持低位。由

于 4.3m 焦炉退出时间节点多集中在年底前，因此对前半年影响不大。 

需求方面，一季度基建超预期增长，带来部分型材的需求增加，同时地产需求占比下降，

因此我们会看到一些表内产量和需求的劈叉，此外废钢供应量超预期增加。基建发力叠

加废钢增量，铁水产量不断增加。 

后期来看，需求端虽地产销售好转，但销售到拿地的传导并不顺畅，因此新开工仍未见

明显起色，下半年地产的担忧仍在。所以需求的主要发力点在于基建，但市场对下半年

基建资金情况依然谨慎，因此全年需求增量仍有待考量。目前 247 日均铁水已接近 240

万吨/天，核心在于高铁水下下游的承接能力，若按照目前铁水推算，需全年钢材需求

增涨至 5%以上，因此后期需求端仍有下滑风险。 

 

图表 28：焦炭供需平衡表 （单位：万吨） 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023E 

国产 43820  47126  47116  46444  47343  0.1% 47797  1.0% 

净出口 977  600  50  511  844  65.2% 700  -17.1% 

需求 44524  46262  47772  46178  45716  -1.0% 46420  1.5% 

供需差 -1681  265  -706  -245  783  - 677  - 

资料来源：公开资料整理，Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

4、总结 

双焦供应端宽松。需求端虽地产销售好转，但销售到拿地的传导并不顺畅，因此新开工仍未见明显起色。需求关

键仍在基建，但市场对下半年基建资金情况依然谨慎，因此全年需求增量仍有待考量。目前铁水高位，核心在于

高铁水下下游的承接能力，因此后期需求端仍有下滑风险。整体供需宽松，关注需求持续性，警惕铁水下滑带来

的风险。 

二季度煤价仍有下跌风险，远月存在钢材产量平控带来的压力，策略建议多螺纹空焦煤。同时年末有 4.3 米焦炉

去化可能，因此建议远月尝试多焦化利润。 

 

5、风险提示 

进口政策变化；需求超预期。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务的综合性公司。

东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货交易咨询、

资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易

中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公

司，上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。 

 

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主线，通过大数

据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，坚持市场化、国际化、集

团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。 
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