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煤焦需求落地仍待观察，价格区间宽幅震荡 

报告导读： 

展望 2024 年，供应方面，煤焦国内产量释放高度较为有限，进口量仍将维持高位。需求方面，黑色终端需求

改善的落地情况有待观察。我们认为 2024 年焦煤焦炭价格或将延续宽幅震荡格局。从供应环节来看，国内原

煤的高供应仍将延续，但受制于资源禀赋影响，国内炼焦煤的新增产量空间有限。进口环节，蒙古、俄罗斯作

为我国目前主要的炼焦煤进口国地位很难撼动，且随着中蒙主要通关口岸基础建设不断完善，预计 2024 年炼

焦煤进口量将维持高位。从需求角度来看，在 2023 年经济托底政策陆续出台之后，2024 年春节后国内终端需

求的落地将会成为市场关注的焦点。海外需求随着印度等市场增量的释放，会对以澳大利亚炼焦煤为代表的海

运煤价格形成一定支撑。  

从 2024 年价格波动来看，焦煤期货主力合约核心波动区间为 1500 元/吨-2400 元/吨，焦炭期货主力合约核心

波动区间 1800元/吨-2800元/吨。 
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（正文） 

1.  2023 年焦煤焦炭走势回顾 

2023年焦煤焦炭价格呈现先抑后扬走势，回顾不同时期价格波动节奏，大致可分为两个阶段： 

1.1  第一阶段（1-6月）：旺季预期证伪，焦煤焦炭价格坍塌 

一季度和二季度，国内原煤产量在保供稳价大背景下维持高增，下游产业链受到旺季需求不及预期的影响，

心态逐步转弱，出现明显的产业链去库存现象。从现货成交来看，炼焦煤线上流拍率持续位于高位，也说明了现

货成交的走弱。现货的走弱拖累了期货价格，从期货价格方面来看，焦煤、焦炭期货指数分别从年初的 2044元

/吨、2951元/吨下跌到 5月底的低点 1219元/吨、1898元/吨，跌幅达到 40.36%和 35.68%。 

1.2  第二阶段（7月-11月）：高铁水叠加低库存，支撑焦煤焦炭价格反弹 

步入三季度后，来自供应端的扰动逐步加剧，煤焦价格开启低位反弹。焦煤方面受主产区煤矿安全生产事故

密集发生的影响，使得市场对后续供应收缩预期迅速蔓延。从需求层面，在持续的高铁水背景下，焦煤、焦炭真

实需求延续高位，带来焦煤、焦炭价格的企稳反弹。进入四季度，随着万亿国债增发消息的落地，市场风险偏好

显著好转，叠加下游在较低的库存水平下迎来冬储补库周期，宏微观共振推升煤焦价格震荡偏强。从价格方面体

现，焦煤、焦炭期货指数分别从 5 月低点的 1219 元/吨、1898 元/吨上涨到 11 月初的高点 1881 元/吨、2503

元/吨，涨幅分别达到 54%和 32%。 

图 1：焦煤价格呈现先抑后扬格局  图 2：焦炭价格呈现先抑后扬格局 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

2.  供应展望：炼焦煤增产空间有限，进口高供应有望延续 

展望 2024年，国内原煤生产在保供稳价大背景下，总量延续高位，但炼焦煤产量受资源禀赋的制约，整体

增速有限。从进口方面来看，随着物流格局的转变，蒙古、俄罗斯在我国煤炭进口来源国中的地位与日俱增，考

虑到中蒙进口合作不断加强，以及主要通关口岸基础建设不断完善，预计 2024 年炼焦煤进口量仍将维持高位。 

2.1  炼焦煤增产空间有限 

煤炭行业保供稳增持续推进，国内原煤产量高位仍将维持，但炼焦煤供给弹性有限。在保供稳价大背景下，

原煤产量高位仍将维持，但从不同煤种近几年的增长趋势来看，结构性资源短缺的矛盾始终存在，炼焦煤的供应

释放弹性远低于原煤。 
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图 3：国内原煤产量增速高于炼焦煤产量增速 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 4：原煤产量维持在高位区间  图 5：炼焦煤产量增加空间有限 

 

 

 

资料来源：mysteel，国泰君安期货研究  资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

2.2  海外进口高供应格局有望延续 

随着进口格局的转变，蒙古、俄罗斯在我国进口来源国中的地位与日俱增，考虑到中蒙进口合作不断加强，

以及主要通关口岸基础建设不断完善，预计蒙古和俄罗斯 2024 年进口量仍有释放的空间。具体数据方面 2023

年 1-10 月我国炼焦煤进口总量 8070.89 万吨，同比增加 2906.75 万吨，增幅达到 56%。分国别来看，蒙古和

俄罗斯仍作为我国炼焦煤的主要进口国，1-10 月两国累计进口占比达到 79%，预计 2024 年仍将贡献核心进口

量。 
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图 6：2023年 1-10月炼焦煤进口来源国比重  图 7：炼焦煤进口量呈现攀升态势 

 

 

 

资料来源：mysteel，国泰君安期货研究  资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

 

表 1：国内炼焦煤分国别进口量 

国家 
2022年 1-10月 

（万吨） 

2023年 1-10月 

（万吨） 

2023年各国进

口量占比 
2023年同比增幅 

蒙古 1914 4139 51% +116% 

俄罗斯 1724 2189 27% +27% 

加拿大 687 649 8% -6% 

美国 407 475 6% +17% 

澳大利亚 217 209 3% -4% 

印尼 171 306 4% +79% 

其他 45 105 1% +135% 

合计 5164 8071 100% +56% 
 

资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

2.2.1  蒙古：中蒙进口合作不断加强，口岸通关高位延续 

蒙煤通关总量 2023年以来始终保持高位态势，随着运煤能力以及口岸监管场所设施的不断完善，整体通关

效率仍有抬升的空间。在中蒙经济合作不断加强的基础下，受政策因素影响蒙煤进口维持在近四年来高位水平，

2023 年 1-10 月我国通过三大口岸进口蒙煤数量累计 36.47 万车，同比增加 21.31 万车，增幅达到 140.6%。

分不同口岸来看，甘其毛都通关车辆 21.6 万吨，同比增加 12.1 万车，增幅 130.3%；满都拉通关车辆 4.9 万

吨，同比增加 1.8万车，增幅 57.0%；策克通关车辆 9.9万吨，同比增加 7.3万车，增幅 276.9%。 

甘其毛都、策克、满都拉口岸相关基础设施的优化也将进一步带动运煤效率的提升。根据钢联信息，甘其毛

都 AGV及集装箱海关监管场所项目计划于 2023年底建成并投入使用，口岸推存能力和运输效率都将得到显著改

善。策克方面依托“十进六出”运煤通道，随着通关口岸 AGV无人驾驶加快实施后，过货量稳定增长，2023年

在 10月 11日测试的高峰通关车数一度高达 1721车。 

表 2：三大口岸月度级别通关总量水平 

月份 
通关天数

（天） 

各口岸月度通关量（万吨） 
合计 

甘其毛都 满都拉 策克 

1月 24 198 24 55 277 

2月 21 250 34 85 369 

3月 26 322 49 105 476 

4月 24 266 40 106 412 
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2.59%
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5月 24 203 41 66 310 

6月 25 277 34 71 382 

7月 26 300 27 107 434 

8月 27 369 32 135 536 

9月 26 331 29 152 512 

10月 25 319 36 141 496 

11月 26 298 35 128 461 

12月 E 26 283 33 124 440 

合计 300 3416 414 1275 5105 
 

资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

 

表 3：口岸运煤及监管库存堆煤能力水平 

口岸 通道 
监管库情况 

个数 名称 仓储装卸费用 推存能力 

甘其毛都 12进 7出 5 

三和（易大宗）、嘉亦达

（嘉友）、华方 （嘉友）、

际誉（神华控股）、驰恒

（神华） 

18 220 

策克 10进 6出 21 

浩通、中兴（酒钢）、宁

煤、蒙裕、如意 永晖、蒙

珠勒、庆华、博源、星晨、

中蒙、亿兆、 蒙太、福源

天成、庞泉国际、禺人、伊

西、山河、 哈伦、呼仁山

德、吉呼楞、百顺达 

18 100 

满都拉 5进 5出 1 一号棚、二号棚、三号棚 21 20 
 

资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

 

图 8：策克口岸蒙煤通关同比显著增加  图 9：满都拉口岸蒙煤通关高位延续 

 

 

 
资料来源：汾渭，国泰君安期货研究  资料来源：汾渭，国泰君安期货研究 
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图 10：蒙古三大口岸通关车辆合计  图 11：蒙古进口总量处于同环比高位 

 

 

 
资料来源：汾渭，国泰君安期货研究  资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

 

2.2.2  俄罗斯：进口窗口依然打开，进口量延续高位 

俄罗斯煤短期受出口关税上调抬高了成本，但即使成本上升之后，俄罗斯煤的进口窗口依然打开，我们预计

2024年俄罗斯煤的进口量仍将维持高位。2023年 10月起至 2024年底，俄罗斯对大量商品实施弹性出口关税，

税率与卢布汇率挂钩，根据俄煤出口价格及汇率表现，估算对应煤炭出口成本将增加 7%。但即使如此，俄罗斯

主要进口主焦煤品种 K4到港价格整体低于国内焦煤现货报价，进口窗口依然打开。2023年 1-10月俄罗斯炼焦

煤累计进口 2189万吨，同比增加 465万吨，增幅 27.0%。我们认为后续俄煤进口量维持高位将成为常态，但由

于铁路物流运力的释放仍需时间，进口高度或将受到一定挑战。 

图 12：K4 主焦煤价格优势凸显（折算至港口价格）  图 13：俄罗斯炼焦煤单月进口水平 

 

 

 

资料来源：mysteel，国泰君安期货研究  资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

2.2.3  澳洲：贸易格局现已转变，出口至中国数量有限 

随着近几年煤炭贸易格局的转变，澳大利亚在我国炼焦煤进口来源国中的地位逐年下降。相比于最近几年

的进口量，2023年澳大利亚煤炭进口量出现了一定的回升，但受制于澳煤到中国港口价格和国内煤炭价格倒挂

问题持续存在，澳大利亚煤的进口增量相对有限。截至 2023年 12月初，澳洲峰景矿硬焦煤中国到岸价 350美

元/吨，包含进口增值税折算人民币 2824元/吨，而国内山西吕梁低硫主焦煤汇总价格仅为 2260元/吨，中澳价

差倒挂现象持续存在。探究造成澳煤价格坚挺的主要原因，除了澳大利亚煤矿因事故影响产量以外，印度等国作

为市场新的边际增量将给予澳煤为代表的海运煤价格有效支撑。从印度的煤炭进口依赖程度来看（进口依赖度=

进口/（进口+国内产量）），近二十年印度煤炭进口平均依赖程度达到 48%，相比之下中国仅为 12%。 
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图 14：中澳主焦煤内外价差倒挂矛盾仍然存在  图 15：中国的澳大利亚炼焦煤进口量有所回升 

 

 

 

资料来源：mysteel，国泰君安期货研究  资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

 

图 16：印度炼焦煤进口依赖程度较高  图 17：中国炼焦煤进口依赖水平较低 

 

 

 
资料来源：Ministry of Coal，国泰君安期货研究  资料来源：wind，国泰君安期货研究 

2.3  焦化落后产能淘汰，但对焦化的产量影响相对有限 

焦化落后产能淘汰，但对焦化的产量影响相对有限。2023 年 9 月 27 日山西省下发《关于做好 4.3 米焦炉

关停工作的紧急通知》，要求确保 10月底前 4.3米焦炉全面关停，整体涉及产能在 1824万吨。但产能的淘汰对

产量的影响较为有限，根据钢联统计得到截至 2023 年 11 月底，全国已淘汰焦化落后产能 4208 万吨，新增

3348.5 万吨，净淘汰 859.5 万吨；预计全年淘汰 4995 万吨，新增 4601 万吨，净淘汰 395 万吨。从实际产能

利用率表现来看，四季度焦化产能利用率并没有打满，主要原因是，一方面受焦煤上涨和钢厂补库不积极的影响，

焦化利润处于低位；另一方面，最近几年新增产能的投放，使得去产能并不代表去产量，焦化的产量冗余较为充

沛。 

表 4：淘汰 4.3 米焦炉带来的产能缺口不明显 

全国焦化产能淘汰情况（调研统计） 

省份 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 合计 

山西   202 260 100  100  370 1824 0 0 2856 

内蒙

古 
  186  196 191   246   592 1411 

河北          90 110 165 365 

辽宁     84       150 234 

福建          90   80 

湖南          30  34 64 

云南  60           60 
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宁夏          60   60 

山东 55            55 

吉林          43   43 

合计 55 60 388 260 380 191 100  616 2127 110 941 5228 

全国焦化产能新增情况（调研统计） 

省份 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 合计 

山西  241  140 90  134 291 367 390 75 485 2213 

内蒙

古 
  125 75  75  75  75  280 705 

河北 124    60  105     35 324 

吉林           210 60 270 

辽宁          120 140  260 

江苏 65   65 65 65       260 

广西 100           100 200 

河南    42      42  102 186 

宁夏   120      60    180 

福建     52       80 132 

云南           120  120 

新疆  110           110 

黑龙

江 
         60   60 

合计 289 351 245 322 267 140 239   687 545 1142 5020 
 

资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

 

图 18：独立焦化厂产能利用率  图 19：吨焦利润徘徊在盈亏线附近运行 

 

 

 
资料来源：mysteel，国泰君安期货研究  资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

3.   需求展望：需求改善预期落地有待观察，国外边际增量给予海运煤价格支撑 

展望 2024年，从需求方面来看，在 2023年四季度万亿国债出台之后，2024年春节后终端需求的落地会成

为市场关注的焦点。从海外需求来看，随着印度等国家需求增量的释放，会对海运煤价格形成一定的支撑。 

3.1  终端需求预期改善，铁水产量维持高位 

需求预期改善，铁水产量高位使得钢厂对煤焦刚需旺盛。三季度以来，受到终端需求改善预期以及高铁水的

支撑，低硫主焦煤价格指数从 1616 元/吨上涨至 2298 元/吨。从钢厂利润来看，钢厂的盈利水平并没有明显改

善，但铁水产量高位延续。我们认为，主要原因在于，2023 年的钢材产量减产主要体现在电炉减产，在电炉减

产之后，钢材库存的累积压力明显放缓，高炉工厂主动减产意愿不足。 
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图 20：钢厂盈利率出现向上拐点  图 21：炼焦煤现货价格大幅反弹 

 

 

 
资料来源：mysteel，国泰君安期货研究  资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

 

图 22：下半年铁水产量维持在高位  表 5：日度建筑用钢成交量水平环比改善 

 

 

 
资料来源：mysteel，国泰君安期货研究  资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

3.2  下游对炉料低库存补库已达成共识，库存高度取决于钢厂利润和订单情况 

从库存高度来看，截至 2023年 12月 1日，炼焦煤总库存 2201万吨，同比增加 50万吨。其中煤矿炼焦煤

库存为 208万吨（同比减少 90万吨），钢厂焦煤库存 791万吨（同比减少 7万吨），焦化厂库存 1049万吨（同

比增加 55万吨），港口库存 196万吨（同比增加 92万吨）；焦炭总库存为 850万吨，同比减少 47万吨。其中钢

厂库存 582万吨（同比减少 2万吨），焦化厂 65万吨（同比减少 30万吨），港口 202万吨（同比减少 15万吨）。

煤焦绝对库存处于近四年来低位，市场普遍预期接下去产业链各个环节都会出现一定程度的补库。但从钢厂的

角度，原料库存的回补取决于钢厂的实际利润以及订单情况，在订单和利润没有明显改善前，工厂的补库空间可

能会很有限。 

图 23：炼焦煤钢厂库存  图 24：炼焦煤焦化厂库存 

 

 

 
资料来源：mysteel，国泰君安期货研究  资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 
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图 25：钢厂焦炭库存  图 26：独立焦化厂焦炭库存 

 

 

 
资料来源：mysteel，国泰君安期货研究  资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

3.3  印度市场对煤焦存在增量空间，澳煤为代表的海运煤价格受到支撑 

印度市场对炼焦煤的进口依赖程度较高，随着其工业化、城市化的持续推进，带动以澳煤为主的海运煤价格

高位企稳。印度在终端相关行业发展驱动下，钢铁产量增速位居于高位。随着工业化的发展需求，叠加城市化的

扩展需要，基建、制造业等行业开始逐步发力，2023 年 1-9 月印度粗钢累计产量达 1.04 亿吨，1-9 月累计同

比高达 11.59%。 

图 27：印度工业生产指数持续抬升  图 28：2022年各行业在印度 GDP 中的贡献比例 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：OOSGA，国泰君安期货研究 

 

图 29：印度粗钢产量持续抬升  图 30：印度粗钢产量增速已超其他国家 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

印度高炉炼钢比例的上升将对炉料煤焦需求有进一步增量，从而对以澳大利亚炼焦煤为代表的海运煤市场

形成支撑。从产能扩张规划来看，印度计划到 2030/31 财年国内粗钢产能增加至 3 亿吨，而受电力及废钢供应

的制约，来自短流程的产能扩张幅度有限，因此推进的主要方式是以提升长流程在整体工艺中的比例为主。根据

世界钢铁协会数据显示，目前印度以高炉—转炉方式生产的粗钢占总产量的比例大约在 45-46%，预计后续产能
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占比将提升到 60-65%左右，这也就意味着对应炼焦煤的需求将同步出现抬升，考虑到印度市场对海外炼焦煤的

进口依赖性较强，以澳大利亚炼焦煤为代表的海运煤价格将得到印度增量需求的支撑，这也使得中国国内炼焦煤

价格和澳大利亚炼焦煤到岸价之间的价格倒挂现象会长期存在。 

图 31：印度煤炭进口水平维持高增长  图 32：印度炼焦煤进口高位运行 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，国泰君安期货研究  资料来源：CoalMint，国泰君安期货研究 

 

图 33：澳洲峰景矿价格指数保持坚挺  图 34： 澳洲焦煤出口至印度数量显著高于其余国家 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，国泰君安期货研究  资料来源：mysteel，国泰君安期货研究 

4.  2024 年焦煤焦炭供需平衡表  

从供应来看，考虑到国内煤炭资源禀赋的特点，2024 年国内原煤产量虽有增量释放，但对于炼焦煤影响有

限，我们预计全年炼焦煤产量增速或维持在 0.5%左右，焦炭产量跟随焦化厂利润波动，炼焦产能不存在明显缺

口。进口方面，以蒙俄为代表的炼焦煤进口水平仍将以高位延续。需求方面，春节后终端需求的最终落地仍待观

察，但以 2023年的经验来看，电炉的快速减产会带动生铁产量维持在高位水平，预计全年生铁产量呈现小幅回

升格局。 
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表 6：2024年焦煤平衡表推演 

 

资料来源：mysteel，wind，国泰君安期货研究 

 

表 7：2024年焦炭平衡表推演 

 
资料来源：mysteel，wind，国泰君安期货研究 

5.  2024 年煤焦结论及投资展望 

展望 2024年，供应方面，煤焦国内产量释放高度较为有限，进口量仍将维持高位。需求方面，黑色终端

需求改善的落地情况有待观察。我们认为 2024年焦煤焦炭价格或将延续宽幅震荡格局。从供应环节来看，国

内原煤的高供应仍将延续，但受制于资源禀赋影响，国内炼焦煤的新增产量空间有限。进口环节，蒙古、俄罗

斯作为我国目前主要的炼焦煤进口国地位很难撼动，且随着中蒙主要通关口岸基础建设不断完善，预计 2024

年炼焦煤进口量将维持高位。从需求角度来看，在 2023年经济托底政策陆续出台之后，2024年春节后国内终

端需求的落地将会成为市场关注的焦点。海外需求随着印度等市场增量的释放，会对以澳大利亚炼焦煤为代表

的海运煤价格形成一定支撑。  

从 2024年价格波动来看，焦煤期货主力合约核心波动区间为 1500元/吨-2400元/吨，焦炭期货主力合约

核心波动区间 1800元/吨-2800元/吨。 
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图 35：2024年焦煤价格预测  图 36：2024年焦炭价格预测 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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