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▫ 若干重要会议和高规格新闻发布会释放积极信号，即“有效落实存量政策、加力推出一揽子增量政策”“努力完成全年经济社会发展目标任务”。

▫ 9月24日，超10项重磅政策出台，提振市场信心。9月26日政治局会议超常规部署经济工作，凸显稳增长的迫切性与重要性，提振市场与经济预期。“有力度的

降息”、“降低存量房贷利率”、“努力提振资本市场”等政策预期已经落地。

▫ 10月12日，财政部指出后续“允许专项债券用于土地储备，确有需要的地区可以用于新增土地储备项目”，同时“将用好专项债券来收购存量商品房”；而且

“拟一次性增加较大规模债务限额，置换地方政府存量隐性债务”，此外“四季度各地共有 2.3 万亿元专项债资金可以安排使用”。

▫ 10月仍有人大常委会、政治局会议等召开，关注相关会议进一步释放利好信号的动态。

政策释放积极信号

时间 相关内容

2024/9/24
国新办召开新闻发布会，中国人民银行行长潘功胜、国家金融监督管理总局局长李云

泽、中国证券监督管理委员会主席吴清介绍金融支持经济高质量发展有关情况。

2024/9/26
在7月30日的会议对下半年经济工作作出部署后，中共中央政治局再次紧扣经济召开

会议，并对下一步经济工作部署了一揽子增量政策。

2024/9/29 国务院常务会议专题研究部署一揽子增量政策的具体落实工作。

2024/10/8
国新办召开新闻发布会，国家发展改革委主任郑栅洁和副主任刘苏社、赵辰昕、李春

临、郑备向社会各界介绍“系统落实一揽子增量政策”的具体举措。

2024/10/12
国新办召开新闻发布会，财政部部长蓝佛安，副部长廖岷、王东伟、郭婷婷出席介绍

一揽子增量财政政策。

2024/10/14

国新办召开新闻发布会，国家市场监督管理总局局长罗文、工业和信息化部副部长王

江平、司法部副部长胡卫列、国家金融监督管理总局副局长丛林出席介绍一揽子助企

帮扶增量政策。



焦炭现货价格 焦炭期货价格

焦煤现货价格 焦煤期货价格

▫ 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。

▫ 5-6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。

▫ 7-8月钢厂亏损加剧，铁水高位回落，

焦炭开启提降，盘面弱势下行。

▫ 9月成材短期供需错配，原料节前补

库。月末政策刺激频出，基本面边际

改善。

▫ 10月政策发力仍存，铁水持续回升，

盘面仍有支撑。

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

▫ 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。

▫ 煤矿复产放缓，铁水持续回升，基本

面边际向好。

煤矿复产放缓，铁水持续回升
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炼焦精煤产量全国原煤产量

▫ 2024年1-8月，规上工业原煤产量30.5亿吨（-134万吨），同比持稳。 1-8月，国内焦煤累计产量3.09亿吨（-2100万吨），同比-6.4%。

煤炭供应缓慢恢复
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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

山西减量明显

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%

▫ 国内炼焦精煤产量主要集中在山西、山东、内蒙古、安徽、贵州、黑龙江、新疆等省份，山西省焦煤供给的边际变化，将直接

影响国内焦煤市场供需，进而影响国内焦煤价格。

▫ 2023年，国内炼焦精煤产量为4.91亿吨，其中山西省产量2.3亿吨，占比46.6%，山东省产量4136万吨，占比8.4%。
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全国炼焦精煤产量预测山西炼焦精煤产量预测

▫ 煤矿事故频繁，安监高压态势未改，实际供应恢复程度仍将受限，我们预计全年国产焦煤减量在2000-2500万吨，降幅约4-5%。

未来焦煤供应增量几何
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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。2023年同比:生铁+700，焦炭+1900，焦煤进口+3800，焦煤国产+0。

◆ 2024供需双弱，累库压力仍存。 （国产-2000至2500，进口+1500-2000）。

▫ 2024年1-8月：生铁产量5.78亿吨，同比-4.3%（-2600）。焦炭产量3.25亿吨，同比-0.4%（-110）。

▫ 2024年1-8月：焦煤产量3.09亿吨，同比-6.4%（-2100）。焦煤进口0.79亿吨，同比+28%（+1700）。

2024年：供需双弱，累库压力仍存

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 47909 -2.7% 40723 55383 46814 11933 56985 1602
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焦煤总库存预测铁水产量预测

▫ 短期煤矿复产放缓，铁水持续回升，基本面边际向好。

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1781

蒙5#原煤1336

吕梁准一1774

日照准一出库1968

全年价格中枢下移
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♦ 焦炭基本面较为健康，焦煤基本面边际改善

▫ 焦企利润改善，钢厂逐步复产，焦炭总供应企稳增加。节后部分煤矿产量陆续恢复正常，国内焦煤供应高位维稳，节后甘其毛都通关显

著回升，海外澳煤价格表现坚挺。钢厂盈利改善，铁水持续回升，焦炭产量企稳增加，下游补库意愿仍存。

▫ 总体来说，焦炭供需企稳回升，产业链库存仍旧偏低，基本面较为健康；上游煤矿去库，焦煤基本面边际改善。随着钢厂复产铁水回升，

焦钢企业仍有补库空间，焦炭提涨预期仍存，叠加政策仍有继续发力可能，短期盘面下方仍有支撑。

政策驱动仍存，关注现实需求

♦ 中长期警惕现实矛盾积累

▫ 政策尘埃落定；成材矛盾积累；铁水见顶预期；冬储临近尾声；高估值。

▫ 风险因素：宏观情绪回落、焦煤进口增量过快（下行风险）；政策刺激超预期、煤矿安监限产（上行风险）。



01提涨预期仍存，关注成材表现



12

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8月底，全国冶金焦在产产能5.65亿吨，其中碳化室

高度4.3米及以下（含热回收焦炉）产能占比约10%。

▫ 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。2023年已淘汰焦化产能4578万吨，新增4036万吨，净淘汰543万吨。

▫ 截止目前，2024年已淘汰焦化产能1068万吨，新增1978万吨，净新增910万吨；预计2024年淘汰焦化产能2242万吨，新增3836.5万吨，净新增1595万吨。

▫ “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。当前焦化行业产能充足，行业平均产能利用率80%

左右。

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1-8月全国焦炭产量3.2亿吨，同比-0.4%（-110）。

▫ 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1-8月中国生铁产量5.8亿吨，同比-4.3%（-2600）。

国内需求：铁水高位回落
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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。八月铁水高位

回落。九至十月铁水持续回升。

▫ 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。7-9月八轮提降落地。9月底提涨声音渐起，六轮提涨落地。

国内需求：铁水触底回升
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出口需求：出口利润中性，出口影响有限
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▫ 2023年我国累计出口焦炭879万吨，同比-1.4%。

▫ 1-8月焦炭累计出口619万吨，同比+11%。其中8月出

口56万吨，环比-27%。

▫ 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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▫ 上游出库放缓，下游补库偏慢，

钢厂库存维持低位，总库存仍旧

偏低。

焦炭库存：产业库存依旧偏低
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02政策驱动仍存，关注现实需求



▫ 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1-8月，国内焦煤累计产

量3.09亿吨（-2100万吨），同比

-6.4%。其中主焦煤产量1.08亿

吨，同比-8.2%。

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1-8月，国内焦煤累计产

量3.09亿吨（-2100万吨），同比

-6.4%。其中主焦煤产量1.08亿

吨，同比-8.2%。

国内供给：煤矿事故频发，关注产地供应变化
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2024年1-8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。

▫ 2023年我国累计进口焦煤1.0亿吨，同比增长60%。2024年1-8月，我国累计进口焦煤7893万吨，同比+28%。

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+1700（蒙古+690，俄罗斯+310，澳大利亚+320，美国+220）
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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：下游采取低库存策略
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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。

▫ 焦煤供应恢复放缓，下游到货

增加，上游库存去化。

焦煤库存：下游到货增加，上游库存去化
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【中信期货机构服务平台】邀您体验高质量投研！

多维度丰富的投研报告/路演集结于此，
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