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报告要点 

中长期需求预期不佳，煤焦基本面改善程度有限，前期盘面拉涨期间部分

焦炭期现贸易商入场拿货，焦炭期现商库存有所累积，二季度蒙煤长协价

格仍有下调预期，盘面仍有下行压力。 

摘要 

短期而言，旺季现实负反馈发生概率较低，下游仍有补库需求，焦炭

基本面矛盾边际缓解，焦煤现货市场情绪有所回暖，盘面估值偏低，下行

阻力加大。但中长期需求预期不佳，煤焦基本面改善程度有限，前期盘面

拉涨期间部分焦炭期现贸易商入场拿货，焦炭期现商库存有所累积，二季

度蒙煤长协价格仍有下调预期，市场传言蒙煤二季度长协价将下调 8-10

美金/吨，预计降至 60-63美金/吨，对应盘面价格在 950元/吨附近，盘面

支撑继续下移。 

短期内建议逢高做空煤焦合约。05 合约重要支撑位：焦煤 900-950 元

/吨，焦炭 1450-1500 元/吨；重要压力位：焦煤 1050-1100 元/吨，焦炭

1650-1700 元/吨。09 合约重要支撑位：焦煤 950-1000 元/吨，焦炭

1550-1600 元/吨；重要压力位：焦煤 1100-1150 元/吨，焦炭 1700-1750

元/吨。鉴于近月焦煤仓单压力或更加明显，可关注焦煤 5-9反套策略，预

计波动区间-30至-110。 

风险因素：煤矿安监趋严、焦炭供给收紧、政策刺激超预期。 
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一、需求利空扰动不断 

一季度成材基本面矛盾有限，钢厂利润尚可，铁水产量同比偏高。截至 3月下旬，钢厂日均铁水产量

约 228 万吨，较去年同期偏高 6万吨；焦炭日均产量为 111万吨左右，与去年同期基本持平，焦炭产量波

动相对有限。利润不佳叠加预期偏弱，春节之后下游焦钢企业去库明显。目前钢厂焦炭库存可用天数不足

13天，处于历年中性偏低水平。但钢厂盈利及铁水产量高于去年同期，钢厂焦炭库存水平略高于去年同期。

焦钢企业焦煤库存可用天数延续低位，目前不足 11天，处于历年偏低水平。 

图表1：247家钢厂焦炭库存可用天数 

 

图表2：焦钢企业焦煤库存可用天数 

  

资料来源：万得 汾渭 Mysteel 中信期货研究所       资料来源：万得 汾渭 Mysteel中信期货研究所 

制造业受益于“两新”政策保持高景气度，需求韧性依旧，但房地产政策侧重“销售端”，施工端则

难抵周期性下行趋势，基建资金同比将有好转，但相比往年资金投向以及传统项目量等方面均形成利空，

整体钢材需求仍旧面临向下压力。同时 2025 年将持续实施粗钢产量调控和推动钢铁产业减量重组，市场

粗钢压产传闻不断，预计钢铁供给将延续 2023-2024 年的减量水平。 

相关关税政策的炒作对我国钢材出口和价格形成利空影响，继而加深市场对于钢材原料需求的悲观预

期。2025 年 2 月 1日起，美国对中国所有产品加征 10%的关税、对所有进口至美国的钢铁和铝征收 25%，

美国对中国钢铁产品的关税壁垒升至 60%左右。2025 年 2 月 11 日，印度表示或将于未来六个月内对来自

中国的钢铁产品征收 15%-25%的临时关税。2025 年 2 月 20 日，韩国产业通商资源部贸易委员会宣布，提

议对自中国进口的厚板征收临时反倾销税，税率为 27.91%-38.02%不等。2025 年 2 月 21 日，越南工业和

贸易部发布第 460/QD-BCT 号决定，对自中国进口的热轧卷板征收临时反倾销税，税率为 19.38%-27.83%

不等。 

 

二、基本面矛盾边际缓解，但现实压力仍存 

焦炭行业整体处于产能置换周期，政策引导落后产能淘汰，同时对环境友好的先进产能释放。全国冶

金焦在产产能 5.6亿吨，其中碳化室高度 4.3米及以下（含热回收焦炉）产能占比约 9%。产能置换主要是

独立焦化厂，钢厂焦化更多为长流程配套焦炉。统计局数据，2024 年焦炭产量 4.89 亿吨，根据钢联样本

数据测算，2024 年独立焦化厂产量 2.38 亿吨，占比 49%， 247 家钢厂自建焦化厂产量 1.71 亿吨，占比

35%。 

近年来焦化行业转型升级加快，2021-2022 年是新增优质焦化产能的集中释放期，2022 年全年净增产

能 2550 万吨。山西要求 2023 年内全面关停 4.3 米焦炉，其他省也在逐步推进，2023年全国淘汰焦化产能
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4578 万吨，新增 4036 万吨，净淘汰 543万吨。2025年焦化产能仍有扩张预期，全年预计净新增产能超一

千万吨，焦炭供应弹性增加，焦企利润难以明显扩张。 

图表3：2025年焦炭产能仍将增加 

 

图表4：焦钢利润分配 

  

资料来源：Mysteel 汾渭 中信期货研究所                资料来源：Mysteel 汾渭 中信期货研究所 

《大连商品交易所焦炭期货合约》和《大连商品交易所焦炭期货业务细则》的修改已审议通过并予公

布，适用于 J2604 及以后合约。自 2026 年 4 月第一个交易日起，大连商品交易所将按照修改后的规则办

理标准仓单注册。此前的规则指出，焦炭采用干基计价，水分是扣重指标。修改后的焦炭依旧采用干基计

价，全水分是扣重指标，额外提出对于平衡水分超标的焦炭实施扣价处罚。修改后的规则中指出，当焦炭

的平衡水分大于 1%时，会扣价 110 元/吨。其中平衡水分是指：焦炭达到饱和吸水后，在温度（60±5）℃、

常压下干燥 4小时，能够留存的水分。通过对比可以发现，该项规则的调整主要是为了更好地体现干熄焦

和湿熄焦的溢价差异，即湿熄焦折完干基后会另有 110 元/吨的扣罚，湿熄焦的仓单成本会有 110元/吨的

抬升，收窄湿熄焦交割与干熄焦交割之间的成本差异，湿熄焦交割性价比收缩，企业干熄焦交割意愿会有

所增加，或将丰富交割品类。对盘面价格来说，J2604 及之后合约会有估值抬升，在 J2603 或之前合约或

面临较大湿熄焦仓单压制，届时近弱远强的格局会更加明显。短期来说，近月合约盘面受此影响有限。 

2024 年以来煤矿事故频发，煤矿安监形势严峻。2024 年国内焦煤累计产量 4.7亿吨，同比-3.7%；其

中山西减量明显，同比-6.1%，减幅约 1400 万吨。得益于山西煤矿的复产，2024年三季度以后焦煤产量维

持高位，同比由负转正。 

《2025 年能源工作指导意见》中指出，统筹推进能源高质量发展和高水平安全，煤炭稳产增产。3月

11日召开的吕梁市经济运行调度会，亦提出推动煤炭增产保供。煤炭生产供应能力有望持续维持高位，强

化煤炭兜底保障作用。2025 年前 2月煤炭产量回升明显，2025 年 1-2月中国原煤产量为 7.65亿吨，同比

+8.5%，其中山西同比增速高达 20%。一季度焦煤产地供应受春节影响收缩明显，但随着节后煤矿的迅速复

产，国内焦煤供应居于高位，全年预计焦煤产量增量为 1000-1500 万吨。 
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图表5：全国原煤产量季节性-月度 

 

图表6：炼焦精煤产量 

  

资料来源：万得 汾渭 Mysteel 中信期货研究所       资料来源：万得 汾渭 Mysteel中信期货研究所 

2025 年 1-2月，我国累计进口焦煤 1885万吨，同比+5%。甘其毛都口岸煤炭库存居高不下，影响口岸

通关效率，年初至今甘其毛都口岸日均通关车数均值约 900 车，略低于去年同期水平。中蒙政府于 2025

年 2 月 14 日签署《蒙古国政府和中国政府间关于嘎顺苏海图-甘其毛都口岸跨境连接铁路建设协定》，将

推动两国在矿产资源、工业和基础设施等领域的合作，有利于中蒙两国煤炭贸易量的进一步增加。海外澳

煤价格低位承压，进口利润存在时间有限，澳煤进口增量有限。1-2 月美国煤炭进口量仍处较高水平，但

国务院关税税则委员会表示自 2 月 10 日起，对原产于美国的部分进口商品加征关税，其中对于煤炭加征

15%关税。此前，中国进口美国煤炭进口关税为 3%，而加征关税后煤炭进口关税累计达到 18%。该关税政

策使得美国煤炭进口性价比下滑，预计后期美国焦煤进口量将会收缩。若俄乌关系逐步缓和，俄罗斯被制

裁的困境或将得到缓解，俄罗斯国内的煤炭生产以及出口受限的情况有望得到改善，继而增加俄罗斯煤炭

产量以及出口量。总体而言，蒙古和俄罗斯焦煤进口量仍可维持高位，美国焦煤进口量或将环比下降，整

体焦煤进口量预计将持平去年水平。 

图表7：焦煤进口量季节性 

 

图表8：1-2月各国焦煤进口量占比 

  

资料来源：万得 汾渭 Mysteel 中信期货研究所       资料来源：万得 汾渭 Mysteel中信期货研究所 

十一轮提降之后焦炭继续提降声音弱化，目前焦企利润依旧不佳，随着前期焦炉检修结束，部分焦企

提产，焦炭供应小幅增加。铁水产量高位继续增加，钢厂补库意愿提升，部分期现贸易商进场拿货，上游

继续小幅去库。目前产地部分煤矿因井下原因及煤矸石处理问题收紧产量，甘其毛都通关车数环比回升，

口岸库存居高不下，海外澳煤价格低位企稳，澳煤进口性价比暂无。焦炭产量小幅增加，焦煤刚需支撑仍

存，下游采购积极性好转，上游煤矿小幅去库。 
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总体来说，煤焦基本面矛盾边际缓解，但现实压力仍存。目前焦企小幅亏损牵制供应水平，铁水仍有

上行空间，焦炭基本面矛盾或将边际改善。但粗钢压产传闻不断，钢材出口压力加大，中长期成材需求预

期悲观，成本拖累仍存，焦炭库存水平仍旧高于去年同期水平。同时焦煤国内供应恢复至高位，进口难以

看到明显减量，需求支撑有限，焦煤过剩压力仍存，焦煤库存水平仍处于偏高位置。 

图表9：焦炭总产量预测 

 

图表10：铁水产量预测 

  

资料来源：Mysteel 汾渭 中信期货研究所                资料来源：Mysteel 汾渭 中信期货研究所 

 

图表11：焦炭总库存预测 

 

图表12：焦煤总库存预测 

  

资料来源：Mysteel 汾渭 中信期货研究所                资料来源：Mysteel 汾渭 中信期货研究所 

 

三、煤焦价格仍有下行压力 

短期而言，旺季现实负反馈发生概率较低，下游仍有补库需求，焦炭基本面矛盾边际缓解，焦煤现货

市场情绪有所回暖，盘面估值偏低，下行阻力加大。但中长期需求预期不佳，煤焦基本面改善程度有限，

前期盘面拉涨期间部分焦炭期现贸易商入场拿货，焦炭期现商库存有所累积，二季度蒙煤长协价格仍有下

调预期，市场传言蒙煤二季度长协价将下调 8-10 美金/吨，预计降至 60-63 美金/吨，对应盘面价格在 950

元/吨附近，盘面支撑继续下移。 

短期内建议逢高做空煤焦合约。05 合约重要支撑位：焦煤 900-950 元/吨，焦炭 1450-1500 元/吨；

重要压力位：焦煤 1050-1100元/吨，焦炭 1650-1700 元/吨。09合约重要支撑位：焦煤 950-1000元/吨，

焦炭 1550-1600 元/吨；重要压力位：焦煤 1100-1150 元/吨，焦炭 1700-1750 元/吨。鉴于近月焦煤仓单
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压力或更加明显，可关注焦煤 5-9 反套策略，预计波动区间-30至-110。 

图表13：蒙煤长协仍有下调预期 

 

资料来源：中信期货研究所 

 

风险因素：煤矿安监趋严、焦炭供给收紧、政策刺激超预期。 
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