
     

 1 / 14 

请务必阅读正文后的法律声明 

 

 

 

 

 

 

摘要 

焦煤方面：2023 年 1-5 月份在原煤产量增速下滑的情况下焦煤产量增速

仍旧保持高位。近两年在增产保供的大前提下，煤炭的产能比较充裕。

今年上半年焦煤增速保持在高位，下半年增速保持的假设下，很可能会

出现库存压力过大造成的被动性减产。进口方面目前蒙古、俄罗斯焦煤

为我国的主要进口来源国，其中蒙古作为我国的主要焦煤进口国，6月进

口预期环比增量 50%以上，下半年进口量或将继续保持高位。 

焦炭方面：2021 年以来的焦化产能逐年净增带来的产能过剩在今年上半

年延续，终端市场方面地产市场未恢复，需求低迷导致下游钢厂利润较

弱，推动了 3月底至 6月初焦炭 10轮降价。需求方面如果下半年按照去

年的粗钢产量进行平控，当前铁水日产量 240 万吨的高位对应的粗钢产

量显然过剩，因此在粗钢压减政策的预期下，铁水下半年下滑将影响焦

煤焦炭的需求减少。 

展望：短期来看，铁水高位支撑叠加原料库存低位带来煤焦需求端的刚

性支撑，焦企由于亏损阶段性开工较差引起的供需错配带来了双焦市场

阶段性反弹。中长期来看，国内外焦煤供给增量预期较确定，下游焦钢

企对高价焦煤打压意愿较强的情况下，焦煤价格反弹持续性有限，终端

需求仍是决定煤焦价格走势的关键性因素，需关注三季度政策强预期的

兑现情况。在当前铁水产量高位的情况下，三季度铁水减产预期的兑现

将带来煤焦刚需的走弱；同时下半年应关注：若粗钢压减政策发布落地，

将导致供需变化带来空煤焦的机会；焦化产能的淘汰推进情况，若焦化

产能集中大规模淘汰，阶段性供需错配将带来多配机会。 
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一、上半年行情回顾 

上半年双焦市场先扬后抑，整体趋势下行明显。年初，在 2022 年年底疫情政策调整，地产方面

“保交楼”等一系列宏观提振政策的支撑下，市场对经济复苏的强预期推动整个大宗商品市场的上行，

煤焦盘面跟随市场上行，但在保供的大背景下，市场对 2023 年煤炭产量增长预期较一致，焦煤阶段

走势弱于焦炭。 

春节过后，随着 2月公布地产数据表现不急于及，海外宏观市场上美联储加息继续，宏观扰动双

焦盘面震荡至 2月中旬，内蒙地区突发煤矿安全事故，在安全生产的需要下，煤炭生产受限，供需错

配下焦煤价格上行，焦炭在高成本支撑下，价格高位震荡。2月底，随着煤矿安全事故的影响逐渐被

市场消化，国内焦煤供应逐渐恢复，进口方面蒙煤进口增量确定，澳煤进口放开；同时随着市场粗钢

压减传闻渐起，煤焦盘面偏弱震荡等待市场信号。随后，宏观层面海外银行破产事件发酵，大宗商品

整体承压；产业端国内外供应增加，需求数据却迟迟没有好转，双焦盘面开始了长达两个月的非常顺

畅的下行，“供应增加，需求减弱” 的负反馈逻辑一直持续到 5 月上旬，在焦煤主力 2309 合约跌至

1300 元/吨左右后，现货市场焦煤价格也已下跌 900 元/吨左右，焦煤和动力煤现货的比价收窄，一

部分气煤、肥煤等配煤开始当动力煤来销售，焦煤价格有所企稳，带动双焦盘面低位震荡，但是 5

月下旬开始，动力煤进口量大增，对国内冲击较大，动力煤开始带动焦煤进入新一轮的下跌。 

进入 6月，双焦价格跌至市场预期低位后开始反弹，同时在成材的价格反弹以及主产地安全事故

导致的焦煤供应阶段性收缩作用下 6月的中上旬双焦的盘面价格反弹。以端午节为分界，节中成材价

格回落导致钢厂打压原料价格心态渐起，焦钢博弈持续；宏观层面地产数据仍旧较弱，但市场对政策

预期仍在，国际上美联储加息暂缓，多空交织下盘面再次转向震荡。 

 

图 1： 焦炭、焦煤主力合约走势及比价  单位：元/吨  图 2： 焦炭、焦煤主力持仓变化  单位：手 

 

 

 

 

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 
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图 3： 主要城市冶金焦平均价格  单位：元/吨  图 4： 主要城市焦煤平均价  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

 

 

  

基差运行情况 

年初开始焦煤基差持续走低，主要因为焦煤现货价格暴跌，山西主焦煤的价格从年初的

2200-2300 元/吨左右到前期 1300 元/吨，跌幅近 1000 元/吨，期货价格跌幅相对现货较小，基差一

直处于修复状态，5月上旬盘面修复到和现货基本平水之后，基差基本在-100 至 100 之间波动，因此

近期政策和消息面导致的期货波动较往期更大。 

焦炭的主力基差的变化趋势收缩与焦煤略有差异，以震荡为主。焦炭的现货价格在 4月份之前较

为稳定。4月初，由于终端需求的持续萎靡，铁水产量达到近一年半的高点，后期铁水产量有下滑的

预期，焦炭现货开始提降。期间，焦炭主力基差随着炭期货价格的波动。4月初到 5月底，焦炭现货

连续提降十轮，焦炭主力合约 5月中旬开始由贴水 200 左右变为升水 200 左右，期间焦煤现货价格也

在持续下行，这段时间焦煤的基差由 300 多收缩到了基本平水的水平。6月以后随着焦煤焦炭价格的

企稳，焦炭主力的基差基本在-200，焦煤在正负 100 的区间内波动。可见经过上半年期现市场利空情

绪的释放，目前已经进入等待期，期现回归之后，盘面开始跟随情绪波动。 
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图 5： 焦煤主力与山西主焦煤基差  单位：元/吨  图 6： 焦炭主力与日照港贸易准一级基差  单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

图 7： 焦煤主力基差季节性  单位：元/吨  图 8： 焦炭主力基差季节性  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

二、炼焦煤供应 

保供政策持续推进，进口补充下焦煤供给较稳定 

从产量情况来看，随着国家保供政策的持续推进，今年国内原煤产量继续增长。统计局数据显示，

2023 年 1-5 月全国原煤累计产量 19.12 亿吨，累计同比增长 4.8%。从累计同比增速来看，今年原煤

的累计增速从 2 月的 5.82%一直跌到了 5 月的 4.8%，主要原因有 2 个。一是 2022 年保供稳价力度较

大导致的基数大，累计增速下滑；二是今年供应增加但需求没有跟上，煤炭资源网数据显示今年煤炭

的社会库存在持续增长。截至 5月份，全社会的煤炭库存 5.42 亿吨，是 2016 年以来的高点，库存的

持续累积对供应产生了一定的压制。 

从焦煤的产量来看，2023 年 1-5 月份全国炼焦煤累计产量为 20730 万吨，累计同比增长 1.45%，

比上个月累计同比增速增长 0.41%。在原煤产量增速下滑的情况下焦煤产量增速仍旧保持高位。6 月

-600

-100

400

900

1400

1900

2400

1000

2000

3000

4000

5000

2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

基差（右）
焦煤主力收盘价
山西低硫主焦煤折盘面

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

1300

2300

3300

4300

5300

2019/06 2020/06 2021/06 2022/06 2023/06

焦炭基差（右）
焦炭主力合约
日照港准一级冶金焦平仓价（含税）

-1000

0

1000

2000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2018 2019 2020
2021 2022 2023

-800

-400

0

400

800

1200

1600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2019 2020 2021 2022 2023



 

 5 / 14 

请务必阅读正文后的法律声明 

投资咨询部 行业研究 

份山西吕梁煤矿事故影响焦煤有阶段性的停产，6月份的焦煤产量环比可能下滑。 

近两年在增产保供的大前提下，煤炭的产能比较充裕。今年上半年焦煤增速保持在高位，在焦煤

库存持续回升的状况下，后期很可能会出现库存压力过大造成的被动性减产。 

 
图 9： 原煤产量累计值  单位：万吨  图 10： 我国原煤月度产量图  单位：手 

 

 

 

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

图 11： 2023 年前 5月我国原煤分省产量  单位：万吨  图 12： 山西省原煤产量图  单位：万吨 

 

 

 
数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

图 13： 安徽省炼焦煤产量图  单位：万吨  图 14： 炼焦精煤月度产量图  单位：万吨 

 

 

 
数据来源：中国煤炭资源网、海通期货投资咨询部  数据来源：中国煤炭资源网、海通期货投资咨询部 
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图 15： 国内炼焦煤月度产销平衡表  单位：万吨  图 16： 重点煤矿炼焦煤库存  单位：万吨 

 

 

 

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：中国煤炭资源网、海通期货投资咨询部 

 

海关总署数据显示，2023年 1-5月份全国炼焦煤进口总量为3739.29万吨，累计同比增加77.6%。

其中 3月份单月进口量达到 964.70 万吨，达到 2020 年 2月份以来的最高点，也是近六年单月进口同

期的绝对高位，之后的 4-5 月进口量出现了明显的下滑，5月份单月炼焦煤的进口量为 672.46 万吨，

环比下滑 19.82%，但同比仍有 47.3%的增长。4-5 月进口量下滑主要是国内煤价下跌太快，国内外焦

煤价格倒挂，主动减少了对蒙煤的进口。而澳煤方面，由于澳煤较国内焦煤性价比较低，叠加之前国

内限制澳煤进口，澳煤已经运往了日本、东南亚等国家，贸易流的恢复需要一定的时间，因此目前为

澳煤进口增量有限，蒙古和俄罗斯仍是国内主要的焦煤进口来源国。 

 

图 17： 主要焦煤进口国煤价比较  单位：万吨  图 18： 各国焦煤累计进口占比           单位：% 

 

 

 

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 
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图 19： 我国炼焦煤月度进口量  单位：万吨  图 20： 澳大利亚焦煤进口情况  单位：万吨 

 

 

 
数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

图 21： 蒙古焦煤进口情况  单位：万吨  图 22： 俄罗斯焦煤进口情况  单位：万吨 

 

 

 

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

 

三、焦炭供应与炼焦煤需求 

上半年焦炭产能增加，关注下半年产能淘汰计划推进情况 

数据显示，2023 年 1-5 月份全国焦炭累计产量为 2 万 313.1 万吨，累计同比增加 2.6%，较上个

月累计同比下滑 1.1%。其中 5月份全国焦炭产量为 4150 万吨，同比下滑 0.7%，环比基本持平。从样

本焦企来看，截至 6 月 30 日，样本小型独立焦化企业开工率在 69%左右，大型独立焦化企业开工率

达 80.5%，开工率差异明显。从产能情况来看，截至 6月 25 日今年新增产能 4358 万吨，淘汰产能 5168

万吨，净淘汰 810 万吨，比年初预计的今年净新增产能 651 万吨大幅减少，也是近两年行业焦化产能

大幅增加，产能过剩后产能转向净淘汰的第一年。仅上半年数据，截至 6 月 25 日全国已淘汰焦化产

能 1238 万吨，新增 1373 万吨，净新增 135 万吨，下半年去产能任务艰巨。分区域来看，山西、内蒙

古主要焦炭产地，今年淘汰 4.3 米及以下焦炉产能任务仍旧艰巨。 
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库存方面来讲，下游低库存成为常态。今年上半年焦炭总库存始终维持在 1000 万吨以下，大幅

低于往年。主要原因除了上半年下游需求较差，钢厂长期低库存外，原料端焦煤动力煤价格大幅下行

导致的焦企生产成本波动加剧，进一步影响焦企生产谨慎，基本以需求定生产，避免造成较大亏损。

因此，在今年 2-3 月，这一传统焦企焦炭季节性高位的时间段，焦企焦炭库存仍然在较低水平。目前

看来，3季度强预期若不能被兑现，弱现实影响下终端需求不能快速好转的情况下，焦炭总库存维持

低位的状况或将延续。 

焦炭进出口方面，据海关总署公布数据显示，1-5月全国焦炭累计进口11.86万吨，同比下降51.1%；

累计出口 339 万吨，同比增加 5.9%。出口仍在近年来的平均水平，但进口量却大幅减少，主要由于

上半年国内需求有限，且国内自身焦炭产能过剩，进口需求本就有限，下半年进口低位的状况大概率

将延续。 

 

图 23： 我国五大港口炼焦煤总库存      单位：万吨  图 24： 国内钢厂及独立焦化厂炼焦煤总库存  单位：万吨        

 

 

 
数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

图 25： 我国焦炭月度产量   单位：万吨     图 26： 我国焦炭月度过剩量   单位：万吨         

 

 

 
数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 
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图 27： 焦炭月度出口量           单位：万吨     图 28： 山西省焦炭月度产量      单位：万吨        

 

 

 

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

 
图 29： 独立焦企吨焦平均利润         单位：元      图 30： 焦企利润与焦炭日均产量        单位：吨         

 

 

 
数据来源：MYSTEEL、海通期货投资咨询部  数据来源：MYSTEEL、海通期货投资咨询部 

 

 

图 31： 焦企开工率与焦炭吨利润        单位：%，元      图 32： 焦企、钢厂、港口焦炭库存        单位：吨        

 

 

 
数据来源：MYSTEEL、海通期货投资咨询部  数据来源：MYSTEEL、海通期货投资咨询部 
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图 33： 230 家独立焦化企业焦炭库存   单位：万吨     图 34： 247 家样本钢厂焦炭库存   单位：万吨            

 

 

 
数据来源：MYSTEEL、海通期货投资咨询部  数据来源：MYSTEEL、海通期货投资咨询部 

 

 

 

 
表 1: 2023 年焦化产能新增淘汰统计                                                                    单位：万吨 

新增/

淘汰 
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 

淘汰 55 60 388 260 380 435 413 250 250 770 560 1347 5168 

新增 289 245 245 322 207 230 375 388 415 477 480 686 4358 

净新增 234 185 -143 62 -173 -205 -38 138 165 -293 -80 -661 -810 

数据来源：根据上海钢联新闻整理、海通期货投资咨询部 

 

四、焦炭需求 

利润推动钢厂开工高位，地产影响终端需求未见反转 

数据显示，2023 年 1-5 月份全国生铁累计产量为 37474.39 万吨，累计同比增长 3.2%，累计增速

连续两个月下滑。其中 5月份生铁产量为 7700.08 万吨，同比大幅下滑 4.8%，环比下滑 1.08%，环比

连续两个月下滑。相对应的粗钢减量也是非常明显，5月份粗钢产量继续下滑。2023 年 1-5 月份全国

粗钢累计产量为 44462.93 万吨，累计同比增长 1.6%，较上月累计同比减少 2.5%。其中 5月份全国粗

钢产量为 9012.33 万吨，同比大幅下滑 7.3%。如果按照去年的粗钢产量进行平控，今年 6-12 月份的

粗钢产量要控制在约 65500 万吨，平均每月粗钢产量为 8070 万吨，对比 1-5 月份的粗钢均量 8890

万吨，平均每个月要减少 800 万吨产量。当前铁水日产量 240 万吨的高位对应的粗钢产量显然过剩，

因此在粗钢压减政策的控制下，铁水下半年是下滑的趋势，对焦煤焦炭的需求也是减少的趋势。 
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终端地产方面，销售数据仍然较差，数据显示，2023 年 1-5 月份全国累计销售面积同比下滑 0.9%，

较上月累计同比下滑 0.5 个百分点，尽管 5 月销售较 4 月回升，但累计同比再次下滑，再次证明 5

月的销售数据回升属于季节性。房屋新开工面积持续下滑，2023 年 1-5 月份全国房屋新开工面积累

计同比下滑 22.6%，较上月累计同比下降 2.1%。其中 5 月份全国房屋新开工面积同比下滑 28.48%，

较 4月份单月同比下降 0.17%。从 6月份新发布的地产数据来看，地产链条资金问题仍旧严重，在地

产销售持续弱势的背景下，5月份地产数据的资金到位情况、开工、施工情况表现仍然比较差，竣工

面积在“保交楼”相关政策的支撑下，同时受去年低基数影响，维持在往年同期水平。近期市场小作

文不断，各种利好传言持续升温，但是大部分均未证实。但央行降息体现了决策层对于当下经济形势

的关切，市场也普遍预计后续会有更多政策的跟进。而海外方面，美联储加息本月按下暂停键，短暂

缓解了市场加息担忧，进一步提升了市场风险偏好。国内外宏观政策的调整导致市场对利多政策的预

期也再度升温。 

 

图 35： 我国生铁月度产量         单位：万吨      图 36： 我国粗钢月度产量        单位：万吨        

 

 

 

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

图 37： 我国钢材月度产量      单位：万吨      图 38： 我国各类钢材总库存       单位：万吨        

 

 

 
数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 
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图 39： 样本钢厂焦炭库存   单位：万吨        图 40： 我国四大港口焦炭总库存      单位：万吨         

 

 

 
数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：MYSTEEL、海通期货投资咨询部 

 

 

图 41： 我国土地供应成交状况    单位：万吨         图 42： 30 大中城市商品房成交面积    单位：万平米 

 

 

 
数据来源：MYSTEEL、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

五、总结与展望 

 

上半年终端需求不佳带动整个黑色板块表现不佳，尤其是在保供延续的大背景下，煤焦供给宽松

格局已成定局，终端地产行业的持续低迷，强预期拉动有限，弱现实带动煤焦板块价格中枢下移。 

2023 年 1-5 月我国原煤累计同比增幅 4.8%，焦煤累计同比增长 1.45%，总供给增长的同时，动

力煤价格从去年 10月底高位下落至 6月中旬的阶段性低位，焦煤动力煤比值回升，在用电旺季过后，

下半年跨界煤种重回焦煤用途的可能性较高。进口方面目前蒙古、俄罗斯焦煤为我国的主要焦煤进口

来源国，其中蒙古作为我国的主要焦煤进口国，6 月进口预期环比增量 50%以上，下半年进口量或将

继续保持高位。 

焦炭方面，自 2021 年起焦炭产能净增长的情况可能在今年结束，焦炭产能重回净淘汰局面，但

在终端需求不佳的拖累下，焦炭整体产能过剩的局面短期内难见起色。上半年钢厂利润薄弱，3月底
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至 6 月初对焦炭 10 轮提降对焦化行业压制作用明显，焦企低库存状态持续，同时煤价中枢下移预期

下，原料焦煤成本支撑减弱，焦价下行预期较强。 

短期来看，钢厂利润较好，铁水高位支撑叠加原料库存低位带来煤焦需求端的刚性支撑，焦企由

于亏损阶段性开工较差引起的供需错配；以及煤炭主产地安全事故引起的安检趋严导致的煤炭阶段性

供给收紧，以及用电旺季动力煤保供需求下的煤价反弹，带来了双焦市场阶段性反弹。中长期来看，

国内外焦煤供给增量预期较确定，整个黑色产业链中下游焦钢企的利润较薄弱，对高价焦煤打压意愿

较强的情况下，焦煤价格反弹持续性有限，终端需求仍是决定煤价走势的关键性因素；终端需求也是

决定焦价走势的核心因素，三季度市场政策强预期的兑现情况对终端需求影响显著。在当前铁水产量

高位的情况下，三季度铁水减产预期的兑现将带来煤焦刚需的走弱；同时下半年应关注若粗钢压减政

策发布落地将导致供需变化从而带来空煤焦的机会；以及焦化产能的淘汰推进情况，焦化产能集中大

规模淘汰可能导致阶段性供需错配将带来多配机会。 
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