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[Table_Rank] 走势评级： 焦煤/焦炭：震荡 

报告日期： 2024 年 2 月 22 日 

 

[Table_Summary] ★焦煤“保安”生产为主基调，节后煤矿复产偏慢 

周中在消息面影响下焦煤盘面大幅拉涨，此次消息影响的背景是 2 月

7 日山西省发布《关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的通

知》，文件决定在全省范围内开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整

治。在此文件指导下，传 2024 年潞安全集团减产 1700 万吨，从原计

划产量 1.03 亿吨/年减产到 8600 万吨/年，山煤国际减产 800 万吨，按

消息中涉及的焦煤产量计算，预计影响炼焦精煤产量 400-500 万吨，

因此相对于焦煤全年总供应来看，此次公布的减产计划对焦煤实际国

产供应量影响不大，且为预期内减量，但目前市场担忧其他大煤矿跟

进，因此市场情绪反应激烈，盘面拉涨。同时该文件严格定义超产幅

度，对之前配焦煤、动力煤等超产较多的煤种限定较大。 

 

★减产目前实际影响有限，关注需求恢复 

总体来看，近期关于安监和督导检查的文件都强调了今年安全生产的

背景，因此对全年国产供应有一定约束，对焦煤底部价格有一定支撑。

但此次减产消息涉及的实际产量影响较小，且减量都在预期内，因此

短期受此消息影响盘面有所支撑，但后续仍要面临下游实际需求的考

验。目前供应端煤矿逐渐复工，虽山西地区煤矿复工缓慢，但同时铁

水恢复程度也同比较慢，供需相抵。因此下游需求仍然较弱情况下，

上涨空间有限，关注需求端的恢复情况以及 5 月前煤矿安监状况。 

 

★风险提示： 

价格趋势上行风险在于煤矿安监持续趋严导致供应减量，进口变

化。 
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春节后首周，焦煤、焦炭主力合约波动较大。节后开盘首日，焦煤期货合约大幅下跌，

至收盘跌至 1647 元/吨，跌幅 4.6%；至周三焦煤盘面又大幅拉涨，日内触及涨停线，在

此剧烈波动情况下，我们关注下基本面近期变化。 

 

1．库存压力叠加下游需求恢复放缓 

春节后首日焦煤期货合约受蒙煤库存压力和铁水恢复放缓影响大幅下跌。首先，春节期

间甘其毛都口岸放假 3 天后逐渐恢复通车，但甘其毛都监管区总库存不断上升，由节前

不及 200 万吨不断上升至 283 万吨左右，库存累积至历史高位，加之蒙煤价格偏低，因

此盘面下行释放蒙煤压力。 

图表 1：甘其毛都监管区库存  
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资料来源：汾渭，东证衍生品研究院 

图表 2：甘其毛都口岸通关车辆数  
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资料来源：Mysteel，掌上煤焦，东证衍生品研究院 

其次，下游需求较弱，铁水恢复缓慢，“弱现实”压力也是之前下行因素之一。去年以

来，由于钢厂利润不断收缩，市场情绪较差，因此钢厂冬储减少，导致今年春节原料冬

储情况远不及预期。同时春节期间高炉开工率偏低，钢厂复产缓慢，高炉检修不断推后，

因此铁水同比恢复较慢，下游需求较弱给原料一定压力。 
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图表 3：247 铁水  
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 

图表 4：五大材库存  
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 

 

2．焦煤“保安”生产为主基调，节后煤矿复产偏慢 

上半周下跌后至周中在消息面影响下焦煤盘面大幅拉涨，一度触及涨停。此次消息影响

的背景是 2 月 7 日山西省发布《关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的通知》，

文件决定在全省范围内开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治。整治内容涉及煤矿超

能力下达生产经营指标情况、煤矿超能力生产情况、超水平超头面组织生产情况和布置

隐蔽工作面情况等内容。要求严查全年原煤产量是否超过核定（设计）生产能力幅度的 

10%、月度原煤产量是否大于核定（设计）生产能力的 10%。 

在此文件指导下，传 2024 年潞安全集团减产 1700 万吨，从原计划产量 1.03 亿吨/年减

产到 8600 万吨/年，山煤国际减产 800 万吨，但目前集团内部并未公布正式文件。 

按消息中涉及的焦煤产量计算，预计影响炼焦精煤产量 400-500 万吨，因此相对于焦煤

全年总供应来看，此次公布的减产计划对焦煤实际国产供应量影响不大，但目前市场担

忧其他大煤矿跟进，因此市场情绪反应激烈，盘面拉涨。同时该文件严格定义超产幅度，

对之前配焦煤、动力煤等超产较多的煤种限定较大。 

此次文件仍是去年山西矿难事故的延续治理文件，包括整治的时间也是到 2024 年 5 月，

和之前帮扶结束时间重合。因此在此文件可以看出，山西炼焦煤的生产基调已经由去年

的“保量保供”转为“保安”生产，安全生产为今年国产焦煤供应的主基调。这也和我

们年报里的结论相符，今年国产端产量难释放。所以此次减产也是预期之内的减量。 
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同时，今年春节煤矿放假时间较长，且节后煤矿复工同比缓慢，因此从库存来看目前整

体焦煤库存仍在历史偏低水平，并且节后去库加快，所以加重了市场对于减产后的担忧。 

图表 5：全国样本炼焦煤煤矿开工率 
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资料来源：汾渭，东证衍生品研究院 

图表 6：山西样本炼焦煤煤矿开工率 
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资料来源：汾渭，东证衍生品研究院 

 

图表 7：样本煤矿库存 
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 

图表 8：焦化厂及钢厂焦煤库存  
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 
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3．减产目前实际影响有限，关注需求恢复 

总体来看，近期关于安监和督导检查的文件都强调了今年安全生产的背景，因此对全年

国产供应有一定约束，对焦煤底部价格有一定支撑。但此次减产消息涉及的实际产量影

响较小，且减量都在预期内，因此短期受此消息影响盘面有所支撑，但后续仍要面临下

游实际需求的考验。目前供应端煤矿逐渐复工，虽山西地区煤矿复工缓慢，但同时铁水

恢复程度也同比较慢，供需相抵。因此下游需求仍然较弱情况下，上涨空间有限，关注

需求端的恢复情况以及 5 月前煤矿安监状况。 

 

4.风险提示 

价格趋势上行风险在于煤矿安监持续趋严导致供应减量，进口变化。
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期期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。 

 

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。 
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