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焦煤行情回顾1
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焦煤行情复盘

环保安全检查频繁，主产
地停产放假，受到冬季雨
雪天气影响，拉运受阻。
冬奥会、两会、残奥会下
游产业普遍限产，需求羸
弱，钢厂对冶金焦提降，
焦煤价格随焦炭共振下行。
随着重大会议结束，下游
钢厂复产情绪高涨，高炉
开工逐渐恢复，对冶金焦
需求逐渐提高，冶金焦供
不应求，炼焦煤共振上行。

地缘冲突爆发，引得国际能
源价格大涨，煤炭价格受到
海外影响价格坚挺。叠加疫
情频繁扰动，煤炭拉运效率
有限，供应偏紧，下游库存
紧张，炼焦煤开启上涨通道。
随后华东地区疫情叠加房地
产暴雷，市场信心受挫极度
悲观，终端需求收缩明显，
下游钢厂亏损并持续恶化开
启冶金焦连续提降，负反馈
向上传导，炼焦煤价格跟随

共振下跌

上游煤矿安全事故频发，
叠加各地高温天气影响，
居民用电量猛增，保电煤
供应为主，叠加煤炭主产
地华北，西北地区疫情扰
动，煤炭拉运受限，频繁
静默管理，炼焦煤供应紧
张，价格易张难跌，随后
钢厂复工复产逐步兑现，
冶金焦需求回暖，带动炼
焦煤价格触底反弹，价格

震荡偏强。

大会预期落空，市场整体信心偏弱，
成材需求回落钢价承压下跌，炉料
价格挤压钢厂利润，钢厂减产打压
冶金焦价格，焦企亏损加剧主动限
产，炼焦煤价格承压下行。下游产
业冬储补库；美国CPI超预期回落，
美联储超额加息放缓；国内防控政
策边际宽松；央行、银保监会联合
发布地产相关支持政策，鼓励开发
商融资；央行降准；双焦价格止跌
反弹，基本面让位宏观面，市场看
多信心逐渐恢复，价格共振上行。

资料来源：文华财经、盛达期货研究院
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➢ 截至2022年10月炼焦煤产量4021万吨，当月同比下降5%，1-10月炼焦煤产41128万吨，累积同比增长2%。上半年随着

重大会议的结束，下游产业复工复产情绪高涨，高炉开工逐渐恢复，对冶金焦需求逐渐提高，冶金焦供不应求，炼焦煤产

量3月一度达到4456万吨。但由于安全生产问题、环境保护、疫情扰动导致炼焦煤产量环比下滑，但整体仍然处于高位水

平。

焦煤供应：焦煤产量整体处于高位
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资料来源：国家统计局、Mysteel、盛达期货研究院
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焦煤进口：俄、蒙两国进口增加

美国、加拿大主焦煤价格倒挂，
进口量较去年有所下降

资料来源：海关总署、Mysteel、盛达期货研究院
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焦煤需求：难以走出独立行情
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➢ 焦煤的消费需求多受制于下游焦化企业利润和终端钢材

的需求情况

➢ 10月炼焦煤消费4595万吨，同比增长5.9%。1-10月炼

焦煤累积消耗46321万吨，累积同比增长1%.

资料来源：Wind、Mysteel、盛达期货研究院
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焦煤库存：刚需为主
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资料来源：Wind、Mysteel、盛达期货研究院
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焦炭行情回顾2
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焦炭行情复盘

资料来源：文华财经、盛达期货研究院

粗钢压减暂缓，高炉对焦炭刚
需增加，叠加冬储补库，焦煤
供应偏紧，价格易张难跌，冶
金焦开启多轮提涨。随后冬奥
会、两会、残奥会期间下游均
有不同程度限产，供需双弱，
焦炭先涨后跌。随着冬奥会、
两会、残奥会结束，下游钢厂
复产情绪高涨，高炉开工逐渐
恢复，对冶金焦需求逐渐提高，
冶金焦供不应求，价格开启上

升通道

地缘冲突爆发，引得国际能源
价格大涨，欧洲多数钢材订单
流向亚洲；冶金焦海内外需求
向好，价格易张难跌。华东地
区疫情严重，强预期、弱现实，
需求向好证伪，钢材价格承压，
钢厂亏损并持续恶化，主动停
产检修。产需双弱，负反馈传
导，钢厂对冶金焦开启连续轮

提降。

上游煤矿安全事故频发，各地
高温天气影响居民用电量猛增，
保电煤供应为主，叠加煤炭主
产地华北，西北地区疫情扰动，
煤炭拉运受限，频繁静默管理
炼焦煤供应紧张价格易张难跌，
焦企成本支撑。钢厂利润修复，
高炉复工复产增多，铁水产量
恢复至日产240万吨，冶金焦需
求回暖，双焦价格开启共振上

涨。

大会预期落空，市场整体信心
偏弱，成材需求回落钢价承压
下跌，炉料价格挤压钢厂利润，
钢厂主动减产打压冶金焦价格。
下游产业冬储补库；美国CPI超
预期回落，美联储超额加息放
缓；国内防控政策边际宽松；
央行、银保监会联合发布地产
相关支持政策，鼓励开发商融
资；央行降准；双焦价格止跌
反弹，基本面让位宏观面，市
场看多信心逐渐恢复，价格再

度开启上行通道。
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焦炭供应：供应受利润压制
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➢ 根据统计数据显示，2022年1-11月，全国焦炭累积产量约

43437.8万吨，累积同比增长0.7%；其中10月焦炭产量

3738.7万吨，同比增长9.5%。

➢ 冬奥会、残奥会、两会结束、高炉复工复产预期兑付，在下游

需求的带动下，焦化厂紧跟复产，焦炭产量一度接近4200万/

吨。随后疫情复燃，华东地区受到疫情影响，需求被压制，钢

厂利润被高价炉料挤压，亏损扩大，主动限产倒逼利润，焦炭

产量触顶回落。
资料来源：Wind、Mysteel、盛达期货研究院
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焦化利润：盈亏平衡线波动，亏损时间占半
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230家独立焦化厂：焦炭开工率
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➢ 6月以来，下游钢材需求进入淡季、华东疫情反复、连续降雨等影响工程施工进度，钢材需求受到压制，钢厂亏损不断扩大，主动

限产打压上游原料价格

➢ 煤焦主产地受到疫情反复影响，区域内频繁静默管理，煤炭运力有限，焦煤采购困难，煤价易张难跌叠加下游钢材需求平淡，焦企

亏损持续恶化主动限产30-50%

资料来源：Wind、Mysteel、盛达期货研究院
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焦炭需求：虽然房地产暴雷但焦炭需求依旧相对较好

资料来源：Wind、Mysteel、盛达期货研究院

➢ 根据统计数据显示，2022年1-11月，全国生铁累积产量约79505.7万吨，累积同比减少0.4%；其中11月生铁产量同比增长9.7%。

➢ 2022年上半年在冬奥会、两会、残奥结束之后，钢厂复工复产增加，铁水产量恢复，于此同时国际地缘政治问题导致能源价格上涨，

欧美制造业因能源问题陷入生产窘境不得不降负荷或关停，我国能源成本相对较低形成错配，钢材出口需求相对较好。随后疫情反复、

房地产暴雷、旺季需求不旺进一步使得市场心态悲观情绪增加，下游钢厂利润不断收窄，对焦炭的消费一降再降。
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焦炭出口：1-11月累积同比达40%表现良好

➢ 受到上半年俄乌战争的影响导致全球能源价格高企，石油、天然气、煤炭价格涨幅明显，叠加欧洲，美国等新兴能源国家市场转型

升级，煤炭这类化石能源投资以及库存基本在逐年降低，这就导致了全球能源供给受到影响时，各类能源价格居高不下。这也导致

国内外价差出现倒挂，叠加美联储加息，人名币兑美元汇率走弱，我国焦炭出口需求表现强劲。截至2022年11月全国焦炭累积出

口843万吨，累积出口同比40%。

资料来源：海关总署、盛达期货研究院
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资料来源：Wind、Mysteel、盛达期货研究院
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总结与展望3
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双焦展望：投资回落

➢ 双碳目标下，我国依旧会继续严控煤炭消费的增长，煤炭供应的释放也会相对受到压制，煤炭相关的投资增速也会放缓

资料来源：Wind、Mysteel、盛达期货研究院
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双焦展望：产能优化继续，23年净增产继续增加

时间 新增产能 淘汰产能 净增产能

2022 5328 2804 2524
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➢ 产能方面全国各省积极开展淘汰焦化行业落后产能和置换工作，

让焦化行业产能得到进一步优化，各地积极出台相关政策

➢ 山西省出台相关指导意见，控制全省焦化总产能在14372.4万

吨以内，不再新增焦化产能。乌海则表示到2024年相继关闭

5.5米以下焦炉

资料来源：Wind、Mysteel、盛达期货研究院
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房地产开发企业：房屋：新开工面积累计同比：中国（月）

房地产开发企业：房屋：施工面积累计同比：中国（月）

房地产开发企业：房屋：竣工面积累计同比：中国（月）
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双焦展望：地产好转、基建继续托底

➢ “三支箭”利好房地产，从供给侧的方向减少房企暴雷数量，帮助优质房企化解短期的流动性紧张，支持优质企业相互兼并。但

对于当下来说信心的修复极为重要，对未来能拉动多少钢材消费还有待观察楼盘的销售情况。

➢ 2023年的经济形势仍是严峻复杂，不确定性较大，依旧以【稳】为主，继续积极实施财政政策，宽货币的前提下结合扩大内需，

促使基建投资发力

资料来源：Wind、Mysteel、盛达期货研究院
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双焦总结

焦煤：炼焦煤作为黑色产业链上游的原材料，占据了产业链的大半利润，自澳煤进口被限制之后，我国优质炼焦煤随着发

展产量相对偏紧，长期消费势必会带来优质焦煤的短缺，对进口优质焦煤的需求增加，产量方面依旧国产为主、进口为辅。

随着疫情政策的逐步放宽，预计未来蒙古炼焦煤进口将会有明显提升，但达到历年高位还需一定时间恢复。炼焦煤供应在23

年预计会继续供应偏紧。

焦炭：焦化产能过剩，2022年焦化产能预计达到5.6亿吨，焦化企业议价权逐渐丢失，及容易受到上游煤炭和下游钢材的制

约。虽然当前不少政策利好房地产，疫情政策也在逐步放宽，但是疫情的放宽势必会导致感染人数的激增，导致市场信心疲

软，需求不振。而随着近期房地产相关利好政策出台，但对未来新开工钢材消费拉动有限，带动钢材消费的主力还在于房地

产的新开工，需要市场信心恢复，房地产销售好转，房地产企业才会有信心去新开工，从而达到产业链上的正向循环。
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