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摘要：  

 

焦钢博弈持续，关注成材表现 

当前钢材产业矛盾积累偏慢，长流程钢厂自主性减产驱动不足，预计 9月双焦

需求维持高位，焦煤产地供应仍未完全恢复，供需偏紧状态持续。宏观政策积极向

好，地产刺激加强，黑色板块交易情绪积极。9 月需重点关注下游成材表现、粗钢

压产政策的扰动、动力煤市场以及焦煤产地供应恢复情况。 

报告要点 

焦炭：焦钢博弈持续，关注成材表现 

需求方面，9月，旺季钢材终端需求回升，钢厂主动减产动力不足，预计

铁水产量总体维持较高水平，焦炭刚需支撑较强。宏观政策积极向好，地

产刺激加强，政策预期逐步兑现，旺季需求仍值期待。 

供应方面，9月，高铁水下，炉料让利空间相对有限，炼焦煤供需偏紧格

局暂未缓和，焦炭供应仍将配合下游需求，实现供需两侧的动态平衡，伴

随铁水产量维持高位，焦炭产量亦将处于高位。 

整体来看，短期钢厂主动减产动力不足，炉料让利空间相对有限，预计焦

炭供需双增，总体维持相对平衡状态，下游成材表现仍然是焦炭价格的核

心驱动。需重点关注成材旺季现实表现以及粗钢压产政策扰动情况。若旺

季钢材需求回升速度较为缓慢，钢材库存加速累积，进入实质性减产后，

原料端将面临负反馈风险。成本端，煤矿安检加严背景下，焦煤供需偏紧

仍未缓和，对焦炭形成一定支撑。 

焦煤：煤矿事故频发，关注产地供应恢复情况 

需求方面，旺季期间铁水产量预计维持高位，钢厂主动减产动力不足，下

游低库存背景下，焦煤刚性需求支撑仍在。 

供应方面，国内方面，部分减停产的煤矿陆续复产，但短阶段供应仍处于

偏紧状态，预计产地供应在 9月中旬之前难以得到充分恢复。进口方面，

蒙煤通关量延续高位，澳煤进口性价比转差。 

整体来看，焦煤刚需支撑较强，产地供应仍未完全恢复，供需偏紧状态持

续。在现实基本面与宏观预期的共同支撑之下，预计焦煤短阶段呈高位震

荡态势。9月需重点关注成材表现、动力煤市场及产地焦煤供应情况。 

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、煤矿安检限产（上行风险）。 

——双焦 2023年 9月供需专题报告 
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第一部分 焦炭：焦钢博弈持续，关注成材表现 

8月，钢材需求维持韧性，粗钢压产并未落地，长流程钢厂生产积极性较高，

铁水产量维持高位，焦炭刚性需求维持较高强度，焦企出货较为顺畅。与此同时，

煤矿事故导致产地焦煤供应边际收紧，由于焦煤产业链下游库存较低，供应扰动

激发补库需求，焦煤现货刚需支撑较强。随着焦炭四轮提涨落地，焦煤涨势放缓，

焦化利润逐步改善，焦炭供应缓慢增加。下旬焦炭首轮提降落地，降幅在 100-110

元/吨，焦化利润边际收缩。焦钢博弈持续，焦企对原料焦煤的采购态度较为谨慎。 

展望 9月，焦炭需求端，旺季钢材需求逐步回升，短期钢产主动减产动力不

足，铁水产量维持高位，需重点关注成材旺季表现以及粗钢平控政策扰动。供应

端，焦企利润较前期已有改善，焦炭产量或跟随铁水产量维持高位。成本端，煤

矿安全检查严格，产地焦煤供应仍未完全恢复，煤矿库存总体处于低位，焦煤供

需偏紧，支撑焦炭成本。总体来看，预计 9月焦炭供需双增，成本仍有一定支撑，

影响价格走势的关键在于下游成材表现和粗钢压产政策的扰动。若旺季钢材需求

回升速度较为缓慢，钢材库存加速累积，进入实质性减产后，原料端将面临负反

馈风险。 

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：刚需支撑较强，出口维持中性 

1、 国内需求：铁水维持高位，刚需支撑较强  

焦炭需求取决于下游生铁产量，2023 年 1-7 月，国内生铁累计产量 5.29 亿

吨，同比增长 3.5%。其中，7 月生铁产量 7760 万吨，环比+0.8%，同比+10.1%。 

8 月以来，钢材终端需求淡季承压，但库存矛盾累积缓慢，长流程钢厂淡季

减产不及预期，铁水产量维持高位，钢厂焦炭库存天数处于低位，焦企出货较为

顺畅。但随着钢厂补库节奏加快，钢厂库存可用天数环比增加。 

展望 9月，旺季钢材终端需求回升，钢厂主动减产动力不足，预计铁水产量

总体维持较高水平，焦炭刚需支撑较强。宏观政策向好，地产刺激加强，政策预
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期逐步兑现，旺季需求仍值期待。 

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 1-7月，我国累计出口焦炭 470万吨，同比下降 6.5%。其中，7 月出

口 64万吨，环比下降 4.5%，同比下降 29.7%。 

二季度，海外日均生铁产量总体小幅回落，7 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 325 美元/吨左

右，出口利润较低，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：焦化利润改善，供应缓慢增加 

2023 年 1-7 月，全国焦炭累计产量为 2.84 亿吨，同比增加 2.0%。7 月，焦

炭产量 4043万吨，同比+4.2%，环比-0.6%。 

从产能的角度来看，当前焦化行业产能充足，全国冶金焦在产产能 55953万

吨，其中碳化室高度 4.3米及以下产能约 10333万吨，5.5米及以上产能约 45620
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万吨。当前全行业独立焦企产能利用率平均在 75%左右，焦化产能较为充裕。 

山西省工信厅要求，山西今年将全面关停退出炭化室高度 4.3米及以下焦炉，

当前全省涉及相关产能 2443万吨，四季度集中淘汰落后产能的压力相对较大，届

时配合原料冬储补库需求，需关注是否会出现短阶段供需错配。 

图 7： 2022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。8 月以来，下游钢厂对焦炭的刚需性采购强度可观，伴随入炉煤成

本止涨企稳，焦炭四轮提涨落地，焦企利润逐步改善，叠加前期检修焦企逐步复

产，焦企开工率持续增加，短期焦炭供应逐步改善。 

展望 9月，高铁水下，炉料让利空间相对有限，炼焦煤供需偏紧格局暂未缓

和，焦炭供应仍将配合下游需求，实现供需两侧的动态平衡，伴随铁水产量维持

高位，焦炭产量亦将处于高位。 

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：焦钢博弈持续，关注成材表现 

8 月，高炉生产维持较高强度，焦炭日耗可观，随着焦企利润逐步改善，焦

炭供应缓慢增加，供需结构环比区域宽松，总库存小幅累积。从库存结构来看，
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下游钢厂按需补库为主，补库节奏有所加快，但库存总体处于低位。上游焦企去

库放缓，库存压力仍旧较小。 

9 月，短期钢厂主动减产动力不足，炉料让利空间相对有限，预计焦炭供需

双增，总体维持相对平衡状态，下游成材表现仍然是焦炭价格的核心驱动。需重

点关注成材旺季现实表现以及粗钢压产政策扰动情况。成本端，煤矿安检加严背

景下，焦煤供需偏紧仍未缓和，对焦炭形成一定支撑。若旺季钢材需求回升速度

较为缓慢，钢材库存加速累积，进入实质性减产后，原料端将面临负反馈风险。 

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）；煤矿安检限产、政策

刺激超预期（上行风险） 

第二部分 焦煤：煤矿事故频发，关注产地供应恢复情况 

8 月煤矿事故多发，煤矿安检加严，产地供应整体收紧，由于焦煤产业链下

游库存较低，供应扰动激发补库需求，焦煤价格表现坚挺，介休中硫主焦煤最高

涨至 1850 元/吨。月末随着焦炭提降落地，下游采购节奏放缓，焦煤价格稳中偏

弱，介休中硫主焦回落至 1700元/吨。 

展望 9月，产地供应仍未完全恢复，旺季铁水维持高位，焦煤刚需支撑较强，

焦煤供需偏紧结构短阶段未有缓解，低库存对于价格仍有支撑。需重点关注供应
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恢复情况以及粗钢压产政策扰动，若供应恢复正常，铁水见顶回落，煤焦供需宽

松压力仍存。此外，动力煤旺季步入尾声，价格支撑逐步转弱，或对煤炭板块情

绪形成抑制。 

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：铁水产量延续高位，低库存支撑需求 

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。8 月以来，钢材库存压力积累缓慢，高炉淡季减产不及预期，焦煤日

耗维持高位水平。 

从下游焦煤库存来看，去年下半年以来，焦钢企业库存天数整体下降，焦煤

产业链低库存已成常态。今年上半年，焦煤市场情绪悲观，焦钢企业有意控制焦

煤到货，焦钢企业焦煤库存可用天数跌破十天，连创新低。下游库存的蓄水池作

用弱化，当煤矿事故扰动焦煤供应，焦钢企业集中性补库需求释放，焦煤现货价

格表现坚挺。 

展望 9月，钢材旺季铁水产量维持高位，焦煤刚性需求支撑仍在。若供应恢

复正常，铁水见顶回落，焦煤需求预期转弱，煤焦供需宽松压力仍存。 

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 
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二、焦煤供给：国内供应收紧，进口延续高位 

1、国内：煤矿事故频发，关注产地供应变化  

2023 年 1-7月，国内焦煤累计产量 2.90亿吨，同比增长 0.5%。 

在煤炭保供稳价的政策背景下，今年以来，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，煤矿安全检查总体趋

严。从汾渭数据统计的样本煤矿周度产量来看，8 月国内焦煤产量下滑明显，短

阶段供应仍处于偏紧状态，预计产地供应在 9月中旬之前难以得到充分恢复。 

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：蒙煤进口高位震荡，澳煤进口性价比转差 

根据海关总署公布的进口数据，2023 年 1-7 月，我国累计进口焦煤 5275 万

吨，同比增长 64%。其中 7月焦煤进口数据为 713 万吨，环比-8%，同比+17%。 

从主要进口来源国来看，蒙古焦煤进口 2661 万吨，占比 50.4%；俄罗斯焦煤

进口 1544 万吨，占比 29.3%；加拿大焦煤进口 426万吨，占比 8.1%；美国焦煤进

口 303万吨，占比 5.7%；印尼焦煤进口 190 万吨，占比 3.6%；澳大利亚焦煤进口

119万吨，占比 2.3%。 

蒙煤方面，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，截至七月底，口岸已提前五个

月完成 2022年全年的过货量。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，今年俄煤出口至中国的量总体高位震

荡，7 月俄罗斯铁路检修叠加价格优势不足，进口量环比下滑。近期国际终端对

准一线焦煤远期需求量偏高，相关品种成交不断上涨，澳煤进口窗口再次关闭，

同时加拿大部分工人罢工影响焦煤出口。 

总体来看，今年我国焦煤进口能力的上限较高，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： 1-7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：短期供需偏紧，警惕负反馈风险 

当前铁水产量维持高位，焦煤需求支撑较强，产地供应仍未完全恢复，供需

偏紧状态持续。近期焦煤库存止跌企稳，煤矿库存持续向下游转移放缓，焦钢企

业焦煤库存可用天数同比仍在偏低位置。宏观层面，政策积极向好，地产刺激加

强，黑色板块交易情绪积极。总体来看，在现实基本面与宏观预期的共同支撑之

下，预计焦煤短阶段呈高位震荡态势。9月需重点警惕以下几点： 

1.成材需求旺季不旺，黑色板块负反馈发生，抑制焦煤需求。 

2.粗钢压产政策扰动，抑制焦煤需求预期。 

3.动力煤旺季步入后期，价格支撑逐步转弱，动力煤下跌或影响煤炭板块交

易情绪。 

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 
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