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焦炭现货价格 焦炭期货价格

焦煤现货价格 焦煤现货价格

▫ 2023年：

▫ 1-3月强预期：高炉复产，下游补库。

▫ 3-5月弱现实：负反馈转为现实；焦

煤供需过剩，成本坍塌。

▫ 6-12月强现实，强预期：宏观情绪回

暖，铁水高位，供给扰动，成本支撑。

▫ 12月弱现实弱预期：宏观情绪回落，

冬储预期回落。供需双弱。

▫ 2024年：

▫ 1-3月弱现实弱预期：宏观情绪回落，

铁水恢复缓慢。

▫ 4月弱现实强预期：低供给低库存，

复产预期走强。

▫ 5-7月政策刺激频发，供给扰动不断，

成材终端需求承压，预期与现实博弈，

盘面弱势调整，焦炭稍显强势。

行情回顾
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原煤产量 煤矿原煤库存-汾渭

铁水产量 焦煤总库存

▫ 煤矿复产预期走强。2024年3月31日

山西下发《2024年山西省煤炭稳产

稳供工作方案》，要求在确保安全生

产前提下，2024 年全省煤炭产量稳

定在13亿吨左右，并强调全力抓好电

煤安全保供。同时近期市场传闻，

（1）山西煤矿存在复产增产预期，

可月度按核定产能110%生产，并要

求加快发放被暂扣的部分煤矿生产许

可证；（2）山西吕梁地区将逐步放

开煤矿夜班生产。随着重心转向稳产

保供，山西煤炭供应恢复有望加快。

▫ 供需边际走强。煤矿复产预期走强，

铁水持续恢复，成材需求不佳。

供需边际走强：煤矿逐步复产，铁水持续恢复。

2

400

450

500

550

600

650

700

750

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万吨 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年

50

100

150

200

250

300

350

400

450

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万吨
2020年 2021年 2022年

2023年 2024年

190

200

210

220

230

240

250

260

2024/01 2024/03 2024/05 2024/07 2024/09 2024/11

万吨
2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2024E

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2024/01 2024/03 2024/05 2024/07 2024/09 2024/11

万吨
2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2024E



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 资料来源：公开资料 Wind Mysteel CCTD Bloomberg 路透 汾渭 中信期货研究所

3

▫ 2024年3月31日山西下发《2024年山西省煤炭稳产稳供工作方案》，要求在确保安全生产前提下，2024 年全省煤炭产量稳定在13亿吨左右，并强调全力抓好电

煤安全保供。

▫ 同时近期市场传闻，（1）山西煤矿存在复产增产预期，可月度按核定产能110%生产，并要求加快发放被暂扣的部分煤矿生产许可证；（2）山西吕梁地区将逐

步放开煤矿夜班生产。随着重心转向稳产保供，山西煤炭供应恢复有望加快。

供给扰动不断，煤矿复产预期走强

3
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炼焦精煤产量同比下降明显全国原煤产量同比下降明显

▫ 2024年1-6月，规上工业原煤产量22.6亿吨（-3500万吨），同比下降3%；6月日均产量1351万吨。国内焦煤累计产量2.28亿吨（-2100

万吨），同比-8.3%。

安监加严影响供应释放
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地区 2023煤炭产量 2024计划煤炭产量

山西 13.6亿吨 稳产保供

陕西 7.6亿吨 7.8亿吨

内蒙古 12.1亿吨 稳定在12亿吨

新疆 4.6亿吨 5亿吨

山东 8706万吨 稳定在8500万吨

煤矿安监趋严，供应存收紧预期

亿吨 原煤 炼焦烟煤 炼焦精煤 洗出率

全国 47.1 13.3 4.9 36.8%

山西 13.6 7.2 2.3 31.8%

山西占比 28.8% 54.1% 46.7%

▫ 减产操作空间较大：统计口径，减动力煤还是焦煤，减产节奏。

▫ 全年减产较为明确，但减产的幅度视安监情况而定。

▫ 供给方面的约束是中长期视角。
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全国炼焦精煤产量预测山西炼焦精煤产量预测

▫ 基于2024 年全省煤炭产量稳定在13亿吨左右，我们对山西省以及全国炼焦精煤产量进行预测，同时我们假设山西炼焦精煤的产量占山西原煤的

比例约为17%。一季度山西原煤产量同比下降6155万吨，之后三个季度需要维持去年同期产量才能满足13亿吨的稳产目标。

▫ 基于我们的预测，后续山西焦煤供应将会显著恢复，使得下半年的山西以及全国炼焦精煤产量同比转正，全年炼焦精煤同比降幅将较一季度显

著缩小。预计2024年山西炼焦精煤产量为2.2亿吨，同比减量近600万吨，同比-3%；全国炼焦精煤产量为4.8亿吨，同比减量约1200万吨，同比

-3%。

未来焦煤供应增量几何
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螺纹表观消费季节性 线材表观消费季节性

长材表观消费季节性 全国贸易商建材成交

▫ 螺纹周度表观消费234.11万吨

（-3.83）。

▫ 全国建材成交周均12万吨（-

22%）。

螺纹表需：成交先抑后扬，表需小幅下滑
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水泥出货率：出库率持平，库容比略有下降
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全国水泥熟料库容比（加权平均）

全国水泥出货率（加权平均） 水泥价格指数:全国

▫ 全国水泥平均出货率46.24%（0）

▫ 平均库容比69.06（-0.21）
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30大中城市：商品房成交面积：周（万平米）100大中城市:成交土地规划建筑面积-AVE4

▫ 成交土地规划建筑面积季节性回落，商品房成交面积进一步下降，情况不乐观。

房地产：拿地季节性回落，商品房成交恶化
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热卷表观消费季节性 冷轧表观消费季节性

中厚板表观消费季节性 板材表观消费季节性

▫ 热卷表观消费328.0万吨（-

0.8）；

▫ 冷卷表观消费84.5万吨（-1.2）；

▫ 中厚板表观消费154.1万吨

（+3.3）；

▫ 板材表观消费566.6万吨

（+1.3）。

板材需求：表观需求基本持稳
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产业在线：家用空调：总排产：中国（月） 产业在线：冰箱：总排产：中国（月） 产业在线：洗衣机：总排产：中国（月）

产业在线：家用空调：内销零售：中国（周） 产业在线：冰箱：内销零售：中国（周） 产业在线：洗衣机：内销零售：中国（周）

板材下游：家电排产与高频
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主要地区热卷出口价差 钢材出港:国内主要港口出港汇总(32港) 钢材出港:国内主要港口出港汇总(32港)(月)

热卷出口价 FOB出口内外价差 热卷计划出口与实际出口（26家）

板材出口：出港量高位震荡
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地区 本周 上周 环比

中国 512 521 (9)

日本 550 550 0

印度 603 602 1

土耳其 575 585 (10)

日本-中国 38 29 9

土耳其-中国 63 64 (1)

印度-中国 91 81 10

东南亚 526 535 (9)

欧盟 655 655 0

美国 690 690 0

热卷：出口价格：FOB（美元/吨）

热卷：出口价差（美元/吨）

热卷：进口价格：CFR（美元/吨)

0

50

100

150

200

250

300

350

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万吨 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200

400

600

800

1000

1200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

万吨
同比 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年

500

550

600

650

700

750

2023/05 2023/08 2023/11 2024/02 2024/05

美元/吨
热轧板卷：FOB出口价格：日本（日）

热轧板卷：FOB出口价格：土耳其（日）

热轧板卷：FOB出口价格：印度（日）

热轧板卷：FOB出口价格：中国（日）

0

50

100

150

200

250

2023/04 2023/07 2023/10 2024/01 2024/04

美元/吨 日本-中国 土耳其-中国

印度-中国

0

20

40

60

80

100

120

140

0

20

40

60

80

100

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨
出口排产 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 资料来源：公开资料 Wind Mysteel CCTD Bloomberg 路透 汾渭 中信期货研究所

13

预计2024年新开工面积下滑8.4%预计2024年商品房销售下滑14.2%

▫ 政策：2021年之后，随着房企暴雷事件频发以及居民收入预期受疫情冲击较大，调整房贷利率对商品房销售的带动有所失效，预计当前取消利率下限政策对销

售复苏影响有限。

▫ 资金：下半年偿债压力将得到有效缓解，有助于落地原有项目的实物工作量。

▫ 项目：全国库销比已经来到历史高位且持续创新高，新开工会进一步削减公司本身不足的现金流，房屋新开工仍然面临一定压力，预计下半年新开工强势反弹

可能性较低。

地产：筑底阶段，弹性不足
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基建：下半年存在发力预期，节奏和力度存在不确定性
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地方政府新增专项债发行需要提速

居民及企业部门缺乏活力，需要政府端进行扩表 新增专项债与基建投资领先关系

▫ 当下宏观经济处于筑底阶段且内生性偏弱。随着新旧动能转换，货币传导路径受

地产周期影响逐步失效，“宽财政”的诉求愈发显著。

▫ 央行后续大规模放水的可能性极低，因为当前市场并不缺货币，而是缺乏有效需

求将存量盘活。要做到这一点，就需要依靠财政政策发力，将货币转化为需求，

再传导至通胀，从而打通经济循环。

▫ 变量：1、政策定力及国际环境影响下的操作空间

2、地方政府债务风险压制：

（1）专项债用途迁移；（2）土地收入下降导致专项债偿债风险趋增

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2019/06 2020/06 2021/06 2022/06 2023/06 2024/06

亿元
新增专项债当月值(领先3个月，AV3M)

基建投资当月同比（21年取两年均值，右轴）



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 资料来源：公开资料 Wind Mysteel CCTD Bloomberg 路透 汾渭 中信期货研究所

汽车渠道库存偏高 家电面临竣工下行周期

亚太地区GDP增速良好 东盟维持高出口增速

▫ 汽车：经销商库存水平位于警戒线以上，延

续了2023年以来价格战的主旋律。汽车

“出海”或面临“反倾销”风险，关键点在

于出口的主要市场欧盟的态度，目前未有定

数。

▫ 白色家电：三季度本身为排产高位下滑的淡

季，从同比角度看空调和冰箱排产在去年高

基数下转为负值。长期角度看，根据新开工

面积往后推12个月测算，竣工面积增幅将

大幅下滑至负值区间，在二手房成交无放量

的情况下，预计白色家电内销也将随之下滑，

拉低板材需求。

▫ 直接出口：东盟六国及印度GDP增速以及

出口服务数据良好，随着其国内承接中国制

造业转移，本地相关基础设施建设用钢也将

提升，因此我们认为今年直接出口数量将近

亿吨，对黑色价格下方形成支撑。

制造业&出口：内需面临压力，外需维持高景气

15
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◆ 2023基本面由松转紧：供应不及预期；铁水产量超预期。

◆ 2024供应扰动再起，供应存收紧预期。 （国产-2000至2500，进口+1000至1500）。

▫ 2024年1-6月：生铁产量4.36亿吨，同比-3.6%（-1600）。焦炭产量2.42亿吨，同比-0.8%（-200）。

▫ 2024年1-5月：焦煤产量1.87亿吨，同比-10%（-2000）。焦煤进口4750万吨，同比+27%（+1000）。

2023年同比:生铁+700，焦炭+1900，焦煤进口+3800，焦煤国产+0

日期 焦炭产量 累计同比
冶金焦产

量
炼焦煤需

求
焦煤产量 焦煤进口 焦煤供给

焦煤供需
差

2022年 47053 1.3% 41407 55899 49351 6384 55734 -165

2023年 49260 4.7% 41871 56526 49142 10190 56365 -160

2024E 48720 -1.1% 41412 55906 46659 11506 56420 514
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焦煤总库存预测铁水产量预测

▫ 前期成材终端需求承压，煤矿复产预期加强，焦炭提降声音传出，盘面偏弱调整。但短期钢厂逐步复产，铁水缓慢增加，刚需支撑仍存，低库存背景下，补库需求仍有

释放空间，盘面下方支撑较强。

▫ 值得注意得是，安全生产形势依旧严峻，山西关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的时间延伸至2024年12月底结束。5月14日山西省能源局在全省煤矿企业安

全生产和提质增效工作会议中依旧强调，在确保高效率生产的同时严守安全生产底线，不可顾此失彼。据市场了解，之前山西地区并非所有煤矿都存在取消夜班生产，

后续由于检修、换工作面等原因而处于停产状态的煤矿仍将按照原计划进行停复产，夜班管制的放松短期并不会带来明显的产量增长。故后续焦煤供应的恢复存在较大

的不确定性，需持续跟踪。

未来焦煤供应增量几何
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▫ 2022年价格中枢：

介休中硫主焦煤2319(1600-2900)

蒙5#原煤1874(1380-2550)

吕梁准一2802(2160-3800)

日照准一出库3022(2450-4030)

▫ 2023年价格中枢：

介休中硫主焦煤1914(1300-2350)

蒙5#原煤1439(1045-1780)

吕梁准一2109(1700-2560)

日照准一出库2295(1790-2770)

▫ 截至目前2024年价格中枢：

介休中硫主焦煤1880

蒙5#原煤1392

吕梁准一1859

日照准一出库2055

价格波动收窄
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01
成材需求不佳，焦钢博弈加剧
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2024年各省份焦化产能占比焦炭行业产能结构

▫ 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。截至2024年6月底，全国冶金焦在产产能5.77亿吨，其中碳化室高度4.3米

及以下（含热回收焦炉）产能占比约11%。

▫ 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，2023年焦炭产量4.9亿吨，根据钢联样本数据测算，2023年独立焦化厂产量2.48亿吨，占

比50%， 247家钢厂自建焦化厂产量1.70亿吨，占比35%。

焦炭供给：产业政策+产能置换
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2023年焦炭产能淘汰与新增预估2024年焦炭产能淘汰与新增

▫ 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。截止2024年6月Mysteel调研统计，2024年已淘汰焦化产能520万吨，新增1546万吨，

净新增1026万吨；预计2024年淘汰焦化产能1412万吨，新增3481万吨，净新增2069万吨。（2023年已淘汰焦化产能4578万吨，新增4036万吨，净淘汰543万吨）。

▫ 当前焦化行业产能充足，行业平均产能利用率80%左右。

▫ “能耗双控”已经成为伴随焦化行业高质量发展的长期目标和常态化要求，对焦化生产的集中性限制弱化。

焦炭供给：产业政策+产能置换
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煤焦钢利润分配焦炭产量季节性

▫ 2023年全国焦炭产量4.9亿吨，同比增长4.0%。2024年1-6月全国焦炭产量2.4亿吨，同比-0.8%（-200）。

▫ 政策性限产、产能约束等外部扰动减弱之后，焦化厂生产主要受到下游需求及焦化利润的引导，供应弹性较大。

▫ 在下游需求及焦化利润引导下，焦企通过产量调节，实现焦炭供需两侧的动态平衡。

焦炭供给：供应弹性较大，需求及利润引导生产
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国内生铁产量累计值及同比变化国内生铁产量季节性

▫ 2023年全国生铁产量8.7亿吨，同比增长0.7%。2024年1-6月中国生铁产量4.4亿吨，同比-3.6%（-1600）。

▫ 铁水居于高位，刚需仍有支撑。

国内需求：铁水居于高位，刚需仍有支撑
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247家钢厂焦炭库存可用天数247家钢厂日均铁水产量

▫ 一季度，终端需求未见明显改善，铁水恢复缓慢。四月铁水持续走强，刚需持续改善。五至七月铁水增速放缓，铁水居于高位。

▫ 一季度钢厂进入主动去库阶段，补库空间有限。

▫ 1-4月八轮提降，4月四轮提涨，5-6月两轮提降，6月一轮提涨。

国内需求：铁水居于高位，焦炭刚需仍存
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出口需求：出口利润中性，出口维持中性
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▫ 2023年我国累计出口焦炭879万吨，同比-1.4%。

2024年1-6月焦炭累计出口486万吨，同比+20%。其

中6月出口87万吨，环比+32%。

▫ 海外日均生铁产量环比持平，海外需求未见明显起色，

预计出口表现维持中性，在总需求中占比较小，对国

内焦炭市场的影响亦相对有限。
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▫ 上游出货顺畅，下游补库偏慢，焦企

库存持稳，钢厂库存下降，总库存仍

旧偏低。

焦炭库存：产业库存依旧偏低
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02
供给扰动不断，终端需求承压
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▫ 2023年国内焦煤累计产量4.9亿

吨，同比-0.3%。2023年前12月

主焦煤产量为1.75亿吨，较去年

同期偏低3%左右，主焦煤产量难

有增量空间。

▫ 2023年生产炼焦烟煤13.34亿吨，

远超焦煤生产产能。

▫ 2024年1-6月，国内焦煤累计产

量2.28亿吨（-2100万吨），同比

-8.3%。其中主焦煤产量0.81亿

吨，同比-9.4%。

国内供给：煤矿事故频发，关注产地供应变化
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▫ 2023年国内焦煤累计产量4.9亿

吨，同比-0.3%。2023年前12月

主焦煤产量为1.75亿吨，较去年

同期偏低3%左右，主焦煤产量难

有增量空间。

▫ 2023年生产炼焦烟煤13.34亿吨，

远超焦煤生产产能。

▫ 2024年1-6月，国内焦煤累计产

量2.28亿吨（-2100万吨），同比

-8.3%。其中主焦煤产量0.81亿

吨，同比-9.4%。

国内供给：煤矿事故频发，关注产地供应变化
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2024年1-6月焦煤进口来源分布焦煤月度进口量

▫ 根据世界煤炭协会的数据，近几年，全球焦煤年贸易量约为3.1-3.2亿吨。在国际焦煤出口市场中，主要出口国家有澳大利亚，美国、加拿大、俄
罗斯等国，其中澳大利亚是最大的焦煤出口国。

▫ 炼焦煤进口需求主要集中在亚洲，多年来，中国一直是最大的炼焦煤进口国，但由于钢铁产量疲软、澳大利亚煤炭进口禁令以及新冠肺炎疫情对蒙
古出口的限制，2021年中国的冶金煤进口量急剧下降，印度跃居首位。

▫ 国际焦煤供需决定焦煤的进口价格；进口政策、进口利差又决定了每月的进口量。

▫ 2023年我国累计进口焦煤1.0亿吨，同比增长60%。2024年1-6月，我国累计进口焦煤5719万吨，同比+27%。

进口焦煤：进口环境相对宽松，进口量受到国内需求调节
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分国别焦煤进口量+1200（蒙古+729，俄罗斯+150，澳大利亚+183）
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焦钢企业焦煤库存可用天数国内焦炭日均产量

▫ 2022年下半年以来，伴随焦煤供应恢复，以及焦钢企业利润收窄，下游对于焦煤的采购态度更为谨慎，焦煤库存天数

延续低位。

需求：焦企开工回升，下游按需采购
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▫ 焦钢企业普遍控制焦煤采购节

奏，下游焦煤库存已至近五年

低点，库存的蓄水池作用弱化，

放大焦煤价格弹性。

▫ 焦煤供应缓慢恢复，下游按需

采购，焦钢库存持稳，上游继

续累库。

焦煤库存：下游按需采购，上游持续累库
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▪ 此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信期货不会因接收人收到此报告而视其为客户。

▪ 尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、

可靠性、时效性以及完整性不作任何明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性

及完整性产生任何依赖，且中信期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告

仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货或任何其附属或联营公司的立场。

▪ 此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税

务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。此报告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。

▪ 中信期货有限公司
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