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摘要：  

 

铁水恢复缓慢，供需双弱延续 

节前煤矿放假叠加煤矿安检趋严，焦煤供应恢复受限，短期维持低位。受限于

盈利率偏低，钢厂复产不及预期，铁水恢复缓慢。淡季需求承压，节后钢厂复产预

期转弱，叠加宏观情绪回落，短期盘面延续弱势。后期重点关注煤矿安检、钢厂复

产以及两会前宏观情绪变化。 

报告要点 

焦炭：铁水恢复缓慢，焦钢博弈持续 

需求方面，铁水产量伴随钢厂复产季节性回升，但钢厂盈利率偏低限制钢

厂复产节奏，同时下游补库进入尾声，刚需及补库支撑有限。 

供应方面，钢厂盈利率依旧偏低，焦炭成本下行空间有限，焦企利润难以

明显扩张，焦炭供应仍将配合下游需求，实现供需两侧的动态平衡。由于

铁水产量复产缓慢，焦企利润不佳，焦炭产量亦将维持低位。 

整体来看，成本支撑有所松动，淡季需求承压，节后复产预期转弱，叠加

宏观情绪回落，短期盘面延续弱势。后续重点关注钢厂复产节奏、炼焦成

本以及两会前宏观情绪变化。 

焦煤：供需双弱延续，关注节后复产 

需求方面，伴随高炉逐步复产，铁水产量边际走强，但受限于钢厂盈利率

偏低和焦企利润不佳，焦炭产量难以大幅提升，焦煤需求亦承压。春节期

间下游以消耗自有库存为主，由于目前下游库存已达去年水平，铁水恢复

不及预期，节后预计补库空间有限。 

供应方面，受春节放假影响，叠加煤矿安监高压态势不改，焦煤国内供应

预计维持低位。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，受春节放假影响，叠加煤矿安监高压态势不改，焦煤供应预计

维持低位。钢厂复产预期转弱，铁水恢复缓慢，同时下游库存已达往年水

平，后期以消耗自有库存为主，刚需及补库支撑有限，在宏观情绪回落的

催化下，短期盘面延续弱势。后续重点关注煤矿安监、钢厂复产节奏以及

两会前宏观情绪变化。 

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 2月供需专题报告 
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第一部分 焦炭：铁水恢复缓慢，焦钢博弈持续 

1 月，铁水产量季节性回升，但恢复幅度有限，随着节前补库的进行，焦企

出货顺畅，整体库存压力不大，下游库存持续累积，总库存持续增加，补库支撑

有限。淡季需求承压，成本支撑松动，宏观情绪回落，期现延续弱势，焦企二轮

提降落地，三轮提降预期仍存。 

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：钢厂复产不及预期，出口维持中性 

1、国内需求：利润不佳限制钢厂复产节奏  

焦炭需求取决于下游生铁产量，2023年国内生铁累计产量 8.7亿吨，同比增

长 0.7%。其中，12月生铁产量 6087 万吨，环比-6.1%，同比-11.8%。 

1 月以来，前期检修钢厂逐步复产，铁水产量触底回升。但受限于钢厂利润

不佳，铁水回升幅度有限。钢厂盈利不佳叠加期现转弱，钢厂补库意愿有限，目

前钢厂焦炭库存天数已达往年水平。 

展望 2月，铁水产量伴随钢厂复产季节性回升，但钢厂盈利率偏低限制钢厂

复产节奏，同时下游补库进入尾声，刚需及补库支撑有限。 
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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 

2023 年我国累计出口焦炭 879万吨，同比-1.4%。其中，12月出口 79万吨，

环比-2.5%，同比+51.9%。 

12月海外日均生铁产量环比持平，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 343 美元/吨左右，出口利润偏低，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：利润不佳叠加环保扰动仍存，焦炭供应维持低位 

2023 年全国焦炭累计产量为 4.9亿吨，同比增加 4.0%。12 月，焦炭产量 4128

万吨，同比+5.8%，环比+2.3%。 

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 13%。

2024 年已淘汰焦化产能 440 万吨，新增 441 万吨，净新增 1 万吨；预计 2024 年

淘汰焦化产能 1477万吨，新增 3771 万吨，净新增 2294 万吨。（2023 年已淘汰焦
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化产能 4578万吨，新增 4036万吨，净淘汰 543万吨）。 

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。1 月以来期现转弱，下游钢厂对焦炭补库意愿有限，同时伴随入炉

煤成本缓慢下行，焦炭二轮提降搁置，三轮提降预期仍存。焦企利润表现不佳叠

加环保扰动仍存，焦企提产意愿不足，焦炭供应跟随铁水产量维持低位。 

展望 2月，钢厂盈利率依旧偏低，焦炭成本下行空间有限，焦企利润难以明

显扩张，焦炭供应仍将配合下游需求，实现供需两侧的动态平衡。由于铁水产量

复产缓慢，焦企利润不佳，焦炭产量亦将维持低位。 

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：铁水恢复缓慢，焦钢博弈持续 

展望 2月，焦炭需求端，钢厂盈利率偏低限制铁水回升幅度，刚需支撑有限。

供应端，焦企利润偏低使得供应维持低位。成本端，焦煤供需双弱，成本支撑有

所松动。 

目前焦炭总库存以及焦企库存钢厂库存已回升至去年水平，整体供需矛盾不

大，后续刚需以及补库支撑有限，现货仍有提降预期。 
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总体来说，成本支撑有所松动，淡季需求承压，节后复产预期转弱，叠加宏

观情绪回落，短期盘面延续弱势。后续重点关注钢厂复产节奏、炼焦成本以及两

会前宏观情绪变化。 

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：供需双弱延续，关注节后复产 

1 月，前期停产减产煤矿逐步复产，但煤矿事故频发，河南平顶山煤矿事故

造成区域内供应减量明显，叠加年末煤矿主动检修，焦煤供应恢复受限。受限于

低利率钢厂复产不及预期，铁水产量恢复缓慢，刚需支撑有限。同时下游库存持

续累积，下游补库意愿及空间不足，节前补库已进入尾声。淡季需求承压，钢厂

复产不及预期，宏观情绪回落，期现延续弱势。 
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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：焦炭产量维持低位，下游库存持续累积 

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。1 月以来，淡季需求承压，铁水产量恢复缓慢，焦炭产量维持低位，

焦煤刚需难言起色。同时下游库存持续累积，补库进入尾声，库存可用天数已超

去年水平，下游补库支撑有限。 

展望 2月，伴随高炉逐步复产，铁水产量边际走强，但受限于钢厂盈利率偏

低和焦企利润不佳，焦炭产量难以大幅提升，焦煤需求亦承压。春节期间下游以

消耗自有库存为主，由于目前下游库存已达去年水平，铁水恢复不及预期，节后

预计补库空间有限。 

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：国内供应恢复受限，进口延续高位 

1、国内：煤矿放假叠加安监趋严，供应恢复受限  

2023 年国内焦煤累计产量 4.9亿吨，同比-0.3%。 

在煤炭保供稳价的政策背景下，2023 年上半年我国煤矿生产节奏相对平稳，

焦煤供应同比有所增长。6 月以来，各地煤矿安全事故频发，煤矿安全检查总体
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趋严。从汾渭数据统计的样本煤矿周度产量来看，8 月之后国内焦煤产量下滑明

显。面对严峻的煤矿安监形势，国务院安委会办公室帮扶指导工作组于 2023 年

11月下旬进驻山西，至 2024年 5月结束，为期 6个月左右。 

2024 年 1月以来，煤矿事故不断，河南平顶山煤矿事故导致区域供应减量明

显，叠加节前部分煤矿陆续放假焦煤供应恢复受限。2 月受春节放假影响，叠加

煤矿安监高压态势不改，焦煤供应预计维持低位。 

图 19： 国内焦煤产量季节性-月度  图 20： 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，海运煤价格坚挺 

根据海关总署公布的进口数据，2023年我国累计进口焦煤 1.0亿吨，同比增

长 60%。其中 12月焦煤进口数据为 1146 万吨，环比+16%，同比+77%。 

从主要进口来源国来看，蒙古焦煤进口 5393 万吨，占比 52.9%；俄罗斯焦煤

进口 2664 万吨，占比 26.1%；加拿大焦煤进口 760万吨，占比 7.5%；美国焦煤进

口 588万吨，占比 5.8%；印尼焦煤进口 400 万吨，占比 3.9%；澳大利亚焦煤进口

280万吨，占比 2.7%。 

蒙煤方面，2023 年 6月以来，伴随国内焦煤市场回暖，蒙煤通关量快速回升，

目前甘其毛都口岸日均通关量基本维持在 1000车以上。甘其毛都口岸 2023 年初

制定的目标为 2200 万吨，10月份时提前 4个月完成，随后过货量目标提升至 3500

万吨。截止 2023 年 12 月 31 日，甘其毛都口岸累计进口煤炭 3651.22 万吨，同

比上涨 102.37%。2024 年甘其毛都口岸过货量目标暂定为 4000 万吨。 

后续，预计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。

考虑到政治因素，俄煤出口至中国的量总体高位震荡。近期国际需求终端观望情

绪浓厚，澳煤价格小幅回调，但进口利润依旧不佳。 

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。 
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图 21： 焦煤进口量季节性  图 22： 1-12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：供需双弱延续，关注节后复产 

展望 2月，受春节放假影响，叠加煤矿安监高压态势不改，焦煤供应预计维

持低位。钢厂复产预期转弱，铁水恢复缓慢，同时下游库存已达往年水平，后期

以消耗自有库存为主，刚需及补库支撑有限，在宏观情绪回落的催化下，短期盘

面延续弱势。后续重点关注煤矿安监、钢厂复产节奏以及两会前宏观情绪变化。 

 

图 23： 焦煤总库存季节性  图 24： 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 25： 247家钢厂焦煤库存季节性  图 26： 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、动力煤价格崩坍（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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