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摘要：  

 

焦钢博弈持续，关注成材表现 

短期成材终端需求承压，焦炭五轮提涨受阻，压制煤焦估值，期价面临调整。

但钢厂逐步复产，铁水缓慢增加，焦企增产意愿仍存，煤焦刚需支撑仍存，下游补

库需求仍有释放空间，期现价格仍有支撑。后续重点关注煤矿安监、钢厂复产节奏

以及宏观情绪变化。 

报告要点 

焦炭：五轮提涨受阻，焦钢博弈持续 

需求方面，成材终端需求承压，钢厂盈利再度下行，短期下游补库情绪降温，

但若成材需求预期改善，钢厂低库存背景下仍有较大补库需求。铁水产量伴

随钢厂复产逐步回升，刚需仍有支撑，总体需求边际走强。 

供应方面，焦企五轮提涨开启，成本上行放缓，焦企利润有望继续保持，焦

企焦炭产量恢复明显，同时铁水产量逐步回升，焦炭供应有望维持高位。 

整体来看，焦企逐步增产，铁水持续恢复，焦炭供需双增。短期成材终端需

求承压，市场谨慎观望，焦炭五轮提涨受阻，盘面价格面临调整。但随着铁

水增加，下游低库存背景下，期现价格仍有支撑。后续重点关注钢厂复产节

奏、炼焦成本以及宏观情绪。 

焦煤：需求边际改善，供给扰动不断 

需求方面，短期成材终端需求承压，焦钢企业库存也已补至去年水平，市场

谨慎观望，补库情绪回落。但伴随高炉逐步复产，铁水逐步增加，焦企利润

改善使得焦炭产量维持高位，焦煤刚需仍有支撑。 

供应方面，迎峰度夏节点临近，山西节前再次强调煤炭稳产稳供工作，在确

保安全生产的前提下，保持日产量稳定在正常水平，后续煤矿复产有望加快。

但在今年高压的煤矿安监态势下，焦煤供应恢复仍将受限。蒙煤仍将维持较

高的进口能力，对我国焦煤供应形成重要补充。 

整体来看，产地供应缓慢恢复，煤矿安监趋严影响供应恢复节奏。短期成材

终端需求承压，压制下游补库意愿，补库情绪回落。但钢厂逐步复产，铁水

缓慢增加，焦企增产意愿仍存，刚需支撑仍存，下游补库需求仍有释放空间，

期现价格仍有支撑。后续重点关注煤矿安监、钢厂复产节奏以及宏观情绪变

化。 

风险因素：粗钢压产政策、焦煤进口增量过快（下行风险）；政策刺激超预期、

煤矿安监限产（上行风险）。 

——双焦 2024年 5月供需专题报告 
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第一部分 焦炭：五轮提涨受阻，焦钢博弈持续 

4 月，成材基本面持续改善，钢厂逐步复产，铁水持续恢复，盘面升水刺激

补库以及投机需求释放，需求支撑明显。焦炭四轮提涨落地，焦炭涨价幅度在 400-

440元/吨，但成本支撑偏强，焦企利润边际改善，焦炭产量缓慢增长，期现价格

表现强势。 

图 1： 焦炭现货价格走势  图 2： 焦炭期货价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所  数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所 

一、焦炭需求：钢厂逐步复产，出口维持中性 

1、国内需求：钢厂逐步复产，补库情绪升温  

焦炭需求取决于下游生铁产量，2024年 1-3月国内累计生铁产量 2.13亿吨，

同比-2.9%,其中 3月生铁产量 7266 万吨，同比-6.9%，环比+2.6%。 

4 月以来，成材基本面持续改善，前期检修钢厂逐步复产，铁水缓慢恢复，

焦炭刚需边际改善。钢厂库存同期偏低，盘面升水刺激投机需求释放，但焦企惜

售，钢厂补库受阻，钢厂补库意愿迫切，补库需求支撑明显。 

展望 5月，成材终端需求承压，钢厂盈利再度下行，短期下游补库情绪降温，

但若成材需求预期改善，钢厂低库存背景下仍有较大补库需求。铁水产量伴随钢

厂复产逐步回升，刚需仍有支撑，总体需求边际走强。 
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图 3： 247家钢厂铁水日产量季节性  图 4： 247家钢厂焦炭库存可用天数季节性 

 

 

 
数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所  数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所 

2、焦炭出口：出口利润偏低，出口维持中性 

2024 年 1-3月我国累计出口焦炭 241万吨，同比+22.6%。其中，3月出口 90

万吨，环比+34.3%，同比+26.8%。 

3 月海外日均生铁产量环比持稳，焦炭需求未见明显起色。目前，我国港口

一级焦炭出口 FOB 报价 315 美元/吨左右，出口利润中性，港口外贸成交维持中

性水平。出口需求在总需求中占比较小，在国内焦化产能相对充裕的背景之下，

出口需求对国内焦炭市场的影响相对有限。 

图 5： 焦炭出口季节性  图 6： 焦炭出口价差 

 

 

 
数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所  数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所 

二、焦炭供应：利润改善提升焦企提产意愿，焦炭供应恢复明显 

从产能的角度来看，当前焦化行业产能充足。据钢联统计，全国冶金焦在产

产能 5.7 亿吨，其中碳化室高度 4.3米及以下（含热回收焦炉）产能占比约 11%。

2024 年已淘汰焦化产能 520 万吨，新增 775 万吨，净新增 255 万吨；预计 2024

年淘汰焦化产能 1412万吨，新增 3334万吨，净新增 1922万吨。（2023年已淘汰

焦化产能 4578 万吨，新增 4036 万吨，净淘汰 543 万吨）。 
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图 7： 2024年焦炭产能淘汰与新增统计  图 8： 2023年焦炭产能淘汰与新增预估 

 

 

 
数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所  数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所 

短阶段，焦化产能对实际供应的制约有限，焦炭供应主要受到下游需求及焦

化利润引导。2024年 1-3月全国焦炭累计产量为 1.2亿吨，同比-0.3%。3月，焦

炭产量 3950万吨，同比-5.5%，环比-1.3%。 

4月以来焦炭四轮提涨落地，焦企利润持续改善，最新焦企吨焦利润为 84元

/吨，已扭亏为盈。在利润驱动下，焦企提产意愿增强，焦炭供应恢复明显，焦炭

日均产量已达 110万吨以上。 

展望 5月，焦企五轮提涨开启，成本上行放缓，焦企利润有望继续保持，焦

企焦炭产量逐步恢复，同时铁水产量逐步回升，焦炭供应有望维持高位。 

图 9： 国内焦炭产量-月度  图 10： 焦炭日均产量季节性 

 

 

 

数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所  数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所 

三、市场展望：五轮提涨受阻，焦钢博弈持续 

展望 5月，焦炭需求端，成材终端需求承压，钢厂盈利下行，下游补库情绪

回落，但铁水逐步恢复，钢厂库存依旧偏低，刚需以及补库需求仍有支撑。供应

端，焦企利润有望维持，支撑焦企提产意愿，焦炭供应有望恢复至高位。成本端，

焦煤低供应低库存格局仍未改变，焦炭成本仍有支撑。 

目前钢厂库存较往年仍旧偏低，钢厂仍有补库空间。盘面升水刺激投机需求
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释放，港口库存持续增加。焦企库存也已明显回落，焦企出货暂无压力。随着铁

水恢复，后续仍有补库需求释放。 

总体来说，焦企逐步增产，铁水持续恢复，焦炭供需双增。短期成材终端需

求承压，市场谨慎观望，焦炭五轮提涨受阻，盘面价格面临调整空间。但随着铁

水增加，下游低库存背景下，期现价格仍有支撑。后续重点关注钢厂复产节奏、

炼焦成本以及宏观情绪。 

图 11： 焦炭总库存季节性         图 12： 全样本独立焦企焦炭库存季节性     

 

 

 
数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所  数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所 

图 13： 247家钢厂焦炭库存季节性  图 14： 港口焦炭库存季节性 

 

 

 
数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所  数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所 

风险因素：原料成本坍塌、粗钢压产政策（下行风险）；煤矿安监限产、政策

刺激超预期（上行风险） 

第二部分 焦煤：需求边际改善，供给扰动不断 

4月铁水缓慢增加，焦炭四轮提涨落地，焦炭供应逐步恢复，刚需边际改善，

盘面升水刺激补库以及投机需求释放，需求支撑较强。供应受安监影响，恢复缓

慢，低供给低库存背景下，期现价格表现强势，其中山西介休中硫主焦上涨 250

元/吨，蒙 5原煤上涨近 200元/吨。 
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图 15： 焦煤现货价格走势  图 16： 焦煤期货价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

一、焦煤需求：焦炭产量恢复，下游开启补库 

焦煤需求取决于国内焦炭产量，进而取决于高炉生铁产量，最终由国内钢材

需求决定。4 月以来，成材基本面持续改善，铁水产量持续增加，焦炭产量有所

增加，焦煤刚需边际改善。同时盘面升水刺激下游补库，焦钢焦煤库存可用天数

已超过去年水平。 

展望 5月，短期成材终端需求承压，焦钢企业库存也已补至去年水平，市场

谨慎观望，补库情绪回落。但伴随高炉逐步复产，铁水逐步增加，焦企利润改善

使得焦炭产量维持高位，焦煤刚需仍有支撑。 

图 17： 焦化厂+钢厂焦炭日产量季节性  图 18： 钢厂+焦化厂焦煤库存可用天数季节性 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

二、焦煤供给：国内供应恢复缓慢，进口延续高位 

1、国内：安监高压态势未改，供应恢复缓慢  

2024 年以来煤矿事故频发，煤矿安监形势严峻。山西开展煤矿“三超”和隐

蔽工作面专项整治，规定煤矿全年原煤产量不得超过核定（设计）生产能力幅度

的 10%、月度原煤产量不得大于核定（设计）生产能力的 10%。根据山西省印发的

《全省矿山安全生产集中排查整治行动方案》，煤矿安全检查共分三轮（2-5 月，

800

1200

1600

2000

2400

2800

3200

3600

4000

4400

2022/042022/072022/102023/012023/042023/072023/102024/012024/04

元/吨 山西主焦煤-产地价 山西主焦煤-港口价

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2023/01 2023/04 2023/07 2023/10 2024/01 2024/04

元/吨 JM05收盘价 JM09收盘价

100

105

110

115

120

125

130

W1 W4 W7 W10 W13 W16 W19 W22 W25 W28 W31 W34 W37 W40 W43 W46 W49 W52

万吨 2020年 2021年 2022年
2023年 2024年

8

10

12

14

16

18

20

22

24

W1 W4 W7 W10 W13 W16 W19 W22 W25 W28 W31 W34 W37 W40 W43 W46 W49 W52

天 2020年 2021年 2022年
2023年 2024年



 

中信期货研究|黑色建材专题报告（双焦）                                 

9 / 12      
 

6-8 月，9-11 月）。近期山西再次强调煤矿生产安全，发文要求全省所有正常生

产、建设的煤矿在 9 月 30 日前开展煤矿隐蔽致灾因素普查治理专项排查整治，

煤矿安监高压态势未改。2024年 1-3月，国内焦煤累计产量 1.1 亿吨，同比-11%；

主焦煤产量 0.40 亿吨，同比-10%。其中山西减量明显，同比-15.3%，减幅高达

880万吨。 

 图 19： 国内炼焦精煤产量 

 

 

 数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

迎峰度夏节点临近，山西节前再次强调煤炭稳产稳供工作，在确保安全生产

的前提下，保持日产量稳定在正常水平，后续煤矿复产有望加快。但在今年高压

的煤矿安监态势下，焦煤供应恢复仍将受限。 

图 20： 国内焦煤产量季节性-月度  图 21： 国内煤矿权重开工率-周度 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

2、进口：蒙煤进口维持高位，海运煤价格底部震荡 

根据海关总署公布的进口数据，2024 年 1-3 月，我国累计进口焦煤 2689 万

吨，同比+21%；其中 3月焦煤进口数据为 900万吨，环比-10%，同比-2%。 

从主要进口来源国来看，蒙古焦煤进口 1366 万吨，占比 50.8%；俄罗斯焦煤
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窗口短暂打开。 

总体来看，2024年我国焦煤进口能力依旧有增加空间，但实际进口量会受到

国内需求的调节。 

图 22： 焦煤进口量季节性  图 23： 1-3月各国焦煤进口量占比 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel汾渭 中信期货研究所 

三、市场展望：需求边际改善，供给扰动不断 

展望 5月，产地供应缓慢恢复，煤矿安监趋严影响供应恢复节奏。焦钢企业

库存已补至去年水平，短期成材终端需求承压，压制下游补库意愿，补库情绪回

落。钢厂逐步复产，铁水缓慢增加，焦企增产意愿仍存，刚需支撑仍存。煤矿库

存仍旧显著偏低，钢厂逐步复产，下游补库需求仍有释放空间，期现价格仍有支

撑。后续重点关注煤矿安监、钢厂复产节奏以及宏观情绪变化。 

 

图 24： 焦煤总库存季节性  图 25： 煤矿精煤库存季节性 

 

 

 

数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所  数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所 
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图 26： 247家钢厂焦煤库存季节性  图 27： 全样本焦企焦煤库存季节性 

 

 

 
数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所  数据来源：Wind 汾渭数据 Mysteel中信期货研究所 

风险因素：粗钢压产政策、进口增量过快（下行风险）；政策刺激超预期、煤

矿安监限产（上行风险）。 
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