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供需宽松延续，预期现实博弈 

报告导读： 

展望 2025 年，供增需减的基本面格局或造成煤焦价格中枢延续下行趋势，但考虑到阶段性错配矛盾仍有一定

概率出现，伴随着价格触及底部成本位之后，来自上游利润压力的传导或使得煤焦供需间的平衡重新审视。供

应环节，国内总量相较 2024 年或有小幅修复，但整体弹性不宜过于乐观，原因在于炼焦煤供应商生产目标现

已从“保供应”切换至“保安全”。另外，在目前炼焦煤进口格局呈现出“蒙煤为主，海运煤为辅”的背景下，

绝对总量仍有一定保障，但考虑到不同进口来源驱动不同，后续增幅或将呈现出一定分化特征。需求环节，煤

焦总量性矛盾与结构性矛盾或将并存。由于下游终端真实需求发力仍待验证，弱现实的产业格局导致下游更多

的是通过向上游索取利润的这一路径来实现对于利润的重新分配，而在这过程中煤焦总量需求将跟随生铁产量

同比下滑，更多呈现出以钢定焦的逻辑。此外，在趋势性方向未改变的情况下，明年上下游之间结构性的矛盾

也将创造出阶段性的错配机会，进而放大煤焦价格的波动弹性。因此，我们预计明年焦煤焦炭价格重心或在

1000-1550 元/吨、1600-2100 元/吨之间震荡运行。 

 

风险提示：煤矿事故再起、海外需求超预期、国内宏观情绪刺激。 
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（正文） 

1.  2024 年焦煤焦炭走势回顾 

2024年焦煤焦炭价格重心持续回调，其中分别在 3月底和 9月底出现两轮反弹拐点，但整体高度受现实与

预期反复拉扯的影响，均未形成反转趋势。回顾今年不同时期价格变动情况，大致可分为两个阶段： 

1-6月煤焦先抑后扬。一季度市场预期随着国务院 35、47以及 14号化债文件的陆续出台有所落空，叠加

终端项目资金流转同样存在矛盾，高炉开工表现的不积极导致煤焦难有来自需求端的有效支撑。但步入清明节

之后，由于地产政策的出台以及基建实物工作量落地审批流程的加快，使得宏观预期再度主导盘面，近远月价

差迅速走扩，远月的高升水吸引贸易商进场加大采购货源的力度，煤焦需求边际转好。 

7-11月煤焦在趋势向下的行情中呈现出阶段性反弹迹象，但随着宏观情绪充分计价，市场重回弱现实格局

之中。三季度煤焦受螺纹钢新旧国标切换的影响，钢厂在淡季背景下选择主动减产去库，从而造成炉料刚需难

以支撑价格，且由于国内煤矿供应能力的持续修复，焦煤产量表现出环比抬升的迹象，供强需弱的格局加剧了

煤焦价格下行的压力。虽然 9月底由于政策利好密集出台使得黑色板块触底反弹，但在内需难有显著起色以及

外需面临出口扰动的背景下，市场交易主线重新回到基本面。价格方面来看，焦煤、焦炭期货指数分别从前高

位置 1552元/吨、2258元/吨下跌至 1176元/吨、1827元/吨，跌幅达到 24%和 19%。 

图 1：焦煤价格重心下行  图 2：焦炭价格重心下行 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2.  供应展望：国内产量逐步释放，海外进口增幅或有所分化 

2.1  国内：主产区增速放缓，安全生产趋于常态化 

煤炭产能释放拐点早已出现。自 2021年至 2023年间，国内煤矿累计新增产能 7.3亿吨，但从同比变化

节奏来看，下行拐点其实早已出现，产能新增的量级从 21年的 3.48亿吨/年下滑至 23年的 1.27亿吨/年。

前期制约煤炭供应增量的主要矛盾在于能源结构的转型和环保等因素，通过限制煤矿项目核准、建设的条件来

实现，而从 2024年开始后续供应端的核心矛盾则朝着安全层面发生倾斜，存量煤矿在现有产能基础上不被允

许超过产能上限，此外全国主要产区自今年以来陆续开展部署了一系列针对生产安全的排查工作，包括山西省

管控“三超”生产，国务院安委会帮扶指导；陕西省开展安全生产重大事故隐患整改销号“大起底”行动；内

蒙古开展矿山安全生产治本攻坚三年行动，均表明以晋陕蒙为代表的产区供应边际增量存在放缓的趋势。具体

数量来看，2024年 1-10月三地原煤产量分别为 10.4亿吨、10.6亿吨和 6.4亿吨，累计同比增速为-7.7%、

4.9%、2.1%。 
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展望 2025年，我们认为上下半年国内炼焦煤产量同比增幅或将呈现出“先上升、后下降”的格局，上半

年的增幅显著预期更多的是去修复 24年 H1的产量缺口，而进入下半年后，考虑到煤矿安全生产月以及例行检

修的影响，产量释放将趋于稳定。国内总量相较 2024年或有小幅修复，但整体弹性不宜过于乐观，原因在于

炼焦煤供应商生产目标现已从“保供应”切换至“保安全”。 

图 3：煤炭产能释放拐点早已出现  图 4：山西原煤产量前期降幅收窄，但同比仍表现为负

增长 

 

 

 
资料来源：汾渭，国泰君安期货研究  资料来源：同花顺，国泰君安期货研究 

 

图 5：内蒙古原煤产量同比波动平缓  图 6：陕西原煤产量同比波动平缓 

 

 

 

资料来源：同花顺，国泰君安期货研究  资料来源：同花顺，国泰君安期货研究 

 

图 7：2024年炼焦原煤产量上半年缺口较大  图 8：2024年炼焦精煤产量上半年缺口较大 

 

 

 
资料来源：汾渭，国泰君安期货研究  资料来源：汾渭，国泰君安期货研究 
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2.2  海外：进口来源驱动不同，同比呈现分化特征 

展望 2025年，在目前炼焦煤进口格局呈现出“蒙煤为主，海运煤为辅”的背景下，绝对总量仍有一定保

障，但考虑到不同进口来源驱动不同，后续增幅或将呈现出一定分化特征。对于蒙煤而言，一方面蒙古财政部

在 2025年有进一步上调煤炭出口的预期，另一方面贸易商拿货成本的差异性也是造成通车表现出一定抵抗性

的原因，阶段性仍需关注长协成本所形成的支撑位。至于俄煤，受多重因素影响，2024年来俄罗斯煤炭公司亏

损严重，现实矛盾或将制约 2025年煤炭产量及出口的增长空间。当前制约俄煤出口的因素主要体现在两个方

面——铁路运输瓶颈、西方对俄制裁存在不确定性。而从澳煤的角度来说，与蒙俄的进口增量驱动逻辑不同，

后者对于政策端的敏感性较强，而前者的进口优势更多的是取决于利润窗口能否开启，对照今年下半年的市场

交易节奏对于后市或有一定参考意义，其持续性具有不确定因素特征。具体数据来看，2024年 1-10月我国炼

焦煤进口总量为 9925万吨，同比增加 1873万吨，增幅 23%。其中蒙古进口 4735万吨，占比 47%；俄罗斯进

口 2563万吨，占比 26%；澳大利亚进口 695万吨，占比 7%。 

图 9：2024年 1-10月炼焦煤进口占比权重  图 10：炼焦煤进口处于同比高位 

 

 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

2.2.1  蒙古：口岸通关维持高位，关注长协成本支撑 

中长周期来看，蒙煤通关较难出现回调压力的原因主要来自两个方面：其一、蒙古煤炭销售对外依赖度较

高，且其中超九成流向我国。由于煤炭对当地的经济贡献度较大，使得蒙古国在提交的 2025年财政预算草案

中，计划全年出口煤炭达 8300万吨，按照 2024年炼焦煤进口比例测算，2025年蒙古炼焦煤出口量将超过

6000万吨；其二、大户与小户贸易商拿货成本不同，只要蒙煤跌幅不超预期，吨精煤仍然存在一定利润窗

口。从近些年市场表现来看，电子竞拍的比例正在逐年增加，且只有四大家能拿到长协货，其余贸易商均以线

上竞拍为主，这就导致在竞拍模式下，价格竞争将变的更加激烈，蒙煤贸易商同样难逃“产能出清”的影响。

而在出清的过程中，由于大户的成本更低，且现金流更加健康，那么体现在通车量上就会表现出一定的抵抗

性。因此，上述两方面因素共同造成了通关车辆居高不下的现象，截至 10月 31日，甘其毛都、满都拉、策克

口岸累计通关量分别达到 3275万吨、472万吨和 1940万吨，同比 2023年增加 253万吨、127万吨和 549万

吨。 

但我们在今年同样观察到，受内需发力不及预期的影响，口岸监管区库存去库迟迟未出现，尤其是在季度

长协的调整窗口期内，贸易商由于库存价值的损失从而出现了挺价的情况，造成拿货积极性有所放缓，现货流

动性受到约束。因此在需求包括煤质存在不确定性的大背景下，阶段性通关也有可能出现一定程度上的扰动，

还需关注长协的成本支撑位。 
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图 11：甘其毛都口岸通关量处历史同期高位  图 12：策克口岸通关量处历史同期高位 

 

 

 
资料来源：汾渭，国泰君安期货研究  资料来源：汾渭，国泰君安期货研究 

 

图 13：满都拉口岸通关量处历史同期高位  图 14：三大口岸通关汇总情况 

 

 

 

资料来源：汾渭，国泰君安期货研究  资料来源：汾渭，国泰君安期货研究 

 

图 15：蒙煤季度长协 2024年以回调为主  图 16：监管区口岸库存高企常态化 

 

 

 

资料来源：汾渭，国泰君安期货研究  资料来源：汾渭，国泰君安期货研究 

 

2.2.2  俄罗斯：出口扰动因素较多，增速难以大幅走扩 

受多重因素影响，2024年来俄罗斯煤炭公司亏损严重，现实矛盾或将制约 2025年煤炭产量及出口的释放

空间，但由于当地炼焦煤出口关税的取消，利润端的修复或使得我国对俄煤进口存在一定积极性。当前制约俄

煤出口的因素主要体现在两个方面——铁路运输瓶颈、西方对俄制裁的不确定性。首先，俄罗斯铁路煤炭装载

量也已处于瓶颈阶段，尤其是 2025年俄罗斯铁路公司（RZD）计划将进一步提高经通胀调整后的铁路货运价

格，总计上调 17-22%之后，新的运价费率调整所带来的成本上移将使得煤炭产量存在下滑的扰动，并导致出口
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供应减少。现阶段西北方向出口受阻的问题还未解决，近几年被迫陆续向亚太地区转移供应，导致铁路基建设

施早已达到饱和状态，2024年前三季度俄罗斯铁路煤炭装载量累计 2.47亿吨，同比下降 5.9%；铁路运输出

口煤炭累计 1.32亿吨，同比下降 8.9%。其次，西方对俄制裁在今年有所加剧，美国大选之后对俄的态度也面

临不确定性。2024年来美国继续扩大对俄罗斯煤炭生产商的制裁，考虑到之前已实施的封锁限制，现在约有近

50%俄罗斯煤炭出口受到影响，当地供应商不得不减少对亚太地区的出口总量，根据开普勒船舶跟踪数据显

示，2024年 1-9月俄罗斯海运煤出口量为 1.13亿吨，同比下降 12.09%，且进入下半年后环比降幅更加明

显，9月单月进口 1085万吨，环比下降 10.66%。 

但考虑到俄罗斯已计划于 2024年 12月 1日取消炼焦煤的出口关税，此举或将减轻当地煤炭供应商的生产

成本压力，根据前期测算，与卢布汇率挂钩后的关税增加成本大致区间在 40-90元/吨不等，后续利润端的修

复或使得俄煤出口具备一定积极性特征。 

图 17：我国进口俄罗斯炼焦煤数量增速放缓  图 18：俄罗斯铁路煤炭运量及出口量下滑明显 

 

 

 

资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：煤炭经济网，国泰君安期货研究 

 

图 19：俄罗斯炼焦煤产量并未表现出明显增幅  图 20：俄罗斯海运煤发运环比走低 

 

 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：Kpler，国泰君安期货研究 

 

2.2.3  澳大利亚：高度或有限，后续增量空间取决于进口利润的持续性 

今年三季度以来，在内外需持续回落的冲击下，澳煤到港进口优势再度凸显，最低仓单成本一度来到 1200

元/吨的位置，内外价差的修复以及结合盘面的套利机会吸引中间环节贸易商进场采购，体现为炼焦煤港口库存

自 7月初的 266万吨激增至 11月初的 410万吨，且处于近三年来历史同期的高位水平。但与蒙俄的进口增量

驱动逻辑不同，前者对于政策端的敏感性较强，而澳煤的进口优势更多的是取决于利润窗口能否开启，对照今

年下半年的市场交易节奏对于后市或有一定参考意义。由于前期来自海外印度等国的需求预期证伪之后（印度
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粗钢产量累计同比增幅转弱），导致转口至我国港口的贸易资源呈现集中增长的趋势，贸易商更多的将国内市场

当作阶段性的底部支撑去看待，供增需减的格局使得澳煤价格与国内价格同步下滑，并一度修复内外价差倒挂

区间，而在随后宏观情绪开始主导市场情绪，澳煤需求先于其他煤种启动，前期报价所形成的优势也逐渐淡

化。因此，展望 2025年基于澳煤进口所需要的条件，阶段性或存在一定利润驱动，但其持续性具有不确定因

素特征。 

此外，根据澳洲工业部新增投产的煤矿产能数据情况梳理，未来四年内合计新增冶金煤产能将达到 3470

万吨，但预计生产周期普遍集中在 2028年前后，2025年仅有 690万吨产能投入生产，通过核准产能所带来的

增量或较有限，同时由于澳洲煤矿多以露天煤矿为主，随着 2024/2025年拉尼娜气象信号的逐渐显现，后续雨

雪天气的增多对产量的释放也将产生不小的影响，进而影响出口高度的上限。 

图 21：炼焦煤港口库存三季度以来激增  图 22：澳洲炼焦煤进口环比改善，但高度存疑 

 

 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

图 23：2024年印度本国粗钢产量增幅面临下行压力  图 24：三季度后中澳内外价差收窄，给出利润窗口 

 

 

 

资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

表 1：澳洲在建煤矿 2025 年后续排产计划 

煤矿名称 所在州 类型 产能（万吨/年） 资源类型 预计开始生产年份 

Carborough 

Downs 
昆士兰 新项目 500 冶金煤 2025+ 

Gemini coal 

mine 
昆士兰 新项目 190 冶金煤 2025+ 

Hillalong 昆士兰 新项目 420 冶金煤和动力煤 2025+ 

Saraji East 昆士兰 新项目 800 冶金煤 2026+ 

Wards Well 昆士兰 新项目 1500 冶金煤 2028 

Colton 昆士兰 新项目 50 冶金煤 2029+ 

Corvus 昆士兰 新项目 160 冶金煤和动力煤 2029+ 
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(formerly 

Teresa) 

Karin 昆士兰 新项目 170 冶金煤 2029+ 

Minyango 昆士兰 新项目 600 冶金煤和动力煤 2029+ 

New Lenton 昆士兰 新项目 150 冶金煤和动力煤 2029+ 

Spur Hill 
新南威尔

士 
新项目 600 冶金煤和动力煤 2029+ 

Washpool 昆士兰 新项目 260 冶金煤 2029+ 

Winchester 

South 
昆士兰 新项目 600 冶金煤和动力煤 2029+ 

 

资料来源：澳大利亚工业部，国泰君安期货研究 

 

2.3  焦炭：产能过剩现实承压，产量跟随利润波动 

近年来国内焦炭主产区陆续出台关停焦化装置的督办通知，其目的在于整合升级、加快淘汰落后产能，但

通过梳理全国新增的煤焦化一体项目的推进情况，落后产能出清所带来的缺口扰动实则有限。继 2023年山西

出台《关于组好 4.3米焦炉关停工作的紧急通知》且出清 1300多万吨的焦化产能之后，山东于 2024年 7月

下发《山东省空气质量持续改善暨第三轮“四增四减”行动实施方案》，方案中提到 2024年年底前，济宁、滨

州、菏泽三市完成焦化退出装置关停；2025年 6月底前，济南、枣庄、潍坊、泰安、日照、德州 6市完成焦化

退出装置关停，全省焦化装置产能压减至 3300万吨左右，折算山东省全部焦炭产能预计要减少 1000万吨左

右。而根据目前全国在建/拟建的焦化项目梳理情况来看，虽然短期产能释放由于项目从审批再到最后投产存

在一定的滞后性，但类似于 2020年焦化产能净淘汰 2000多万吨的市场格局已难以再度上演，“产能置换、上

大关小”的产业升级仍在持续发力，总投产产能多于淘汰产能。 

表 2：2024/25 年山东焦化产能与预计淘汰计划 

序号 城市 当前产能 
转让协议文

件签署时间 

是否有产能

淘汰计划 

预计淘汰时

间 
淘汰产能量 

1 济南 340 2025.3 无 无 无 

2 济南 110 2025.3 不明确 不明确 不明确 

3 济南 130 2025.3 不明确 不明确 不明确 

4 青岛 160 2025.3 无 无 无 

5 枣庄 130 2025.3 是 2025 不明确 

6 枣庄 255 2025.3 不明确 不明确 不明确 

7 潍坊 120 2025.3 不明确 不明确 不明确 

8 潍坊 110 2025.3 无 无 无 

9 济宁 200 2024.10 是 2025 200万吨 

10 济宁 240 2024 .10 不明确 不明确 不明确 

11 济宁 120 2024.10 无 无 无 

12 济宁 120 2024.10 不明确 不明确 不明确 

13 济宁 120 2024.10 是 不明确 120万吨 

14 泰安 180 2025.3 不明确 不明确 不明确 

15 泰安 80 2025.3 无 无 无 

16 泰安 140 2025.3 不明确 不明确 不明确 

17 日照 340 2025.3 无 无 无 

18 日照 130 2025.3 不明确 不明确 不明确 
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19 临沂 130 - 无 无 无 

20 临沂 110 - 无 无 无 

21 德州 150 2025.3 是 不明确 75万吨 

22 滨州 120 2024.10 无 无 无 

23 滨州 100 2024.10 无 无 无 

24 滨州 150 2024.10 无 无 无 

25 菏泽 300 2024.10 无 无 无 

26 菏泽 120 2024.10 无 无 无 

27 菏泽 120 2024.10 是 不明确 不明确 

 合计 4315     
 

资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

表 3：2024年国内新增焦化产能项目稳步推进 

项目名称 在建/拟建时间 负责企业 建设内容 

2024年 

内蒙古 2月 19日 黑猫煤化工有限公司 

100 万吨焦炭项目已试生产，

剩余 160 万吨焦化产能指标

待批复 

内蒙古 3月 山东能源新矿集团 260 万吨焦化多联产项目开工 

内蒙古 4月 3日 
国家能源集团焦煤化公司西来

峰 
新建 360 万吨/年捣固焦项目 

云南 4月 12日 
云南玉溪仙福钢铁（集团）有

限公司 
新建年产 100 万吨焦化项目 

内蒙古 4月 卓正煤化工有限公司 
新建总投资 590亿元特大煤

化工项目 

贵州 4月 15日 贵州骐信实业有限公司 120 万吨焦化项目开火烘炉 

山西 4月 30日 中煤九鑫公司 
200 万吨/年焦化技术升级改

造项目加入全面投产阶段 

内蒙古 5月 15日 内蒙古黄河集团 新建 300 万吨焦化项目 

山西 6月 11日 永鑫集团 160 万吨焦化项目已开火烘炉 

新疆 6月 15日 新疆帅科煤化有限公司 
180 万吨/年焦化装置提标升

级 

山西 6月 15日 闽光新能源科技股份有限公司 新建 156 万吨焦化项目 

江西 7月 1日 萍乡旭阳能源有限公司 
建设 180 万吨 6.78 m大型捣

固焦炉 

贵州 7月 2日 盛义信能源科技有限公司 
建设内容为 320 万吨／年焦

化及配套 300万吨选煤 

甘肃 11月 12日 兰鑫钢铁集团 

120 万吨焦化及焦炉煤气高附

加值利用项目正式进入全面

安装阶段 

新疆 暂定 泰嘉能源科技有限公司 190 万吨焦化产能整合转移 

内蒙古 暂定 建元煤焦化有限责任公司 
新建 60 万吨精己二酸配套

185万吨/年绿色焦化项目 

贵州 暂定 山西盛义信能源科技有限公司 新建 320 万吨焦化项目 

贵州 暂定 华友控股集团 新建 500 万吨焦化项目 

贵州 暂定 
贵州能源水城煤电化一体化有

限公司 

200 万吨/年循环经济综合利

用焦煤化配套焦炉煤气制天

然气项目 
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山西 暂定 山西福裕焦化有限公司 
125 万吨/年炭化室高度 6.25

米捣固焦化升级改造 

山西 暂定 华鑫煤焦化实业集团有限公司 
180 万吨/年 6.78米捣鼓焦化

升级改造 
 

资料来源：公开资料整理，国泰君安期货研究 

另外，从现有焦炭产能利用率及焦化利润波动情况来看，两者间的“正相关”表现较为突出，而焦化利润

更多的是受到上游煤价及下游钢价的共同影响。首先，成本端而言，虽然当前焦煤价格中枢面临回调压力，但

倘若拉长时间周期维度去看仍是处于历史偏高的水平，且考虑到焦煤煤质结构性的特点，造成在下行过程中焦

煤的价格跌幅不及焦炭，使得焦化厂成本端相对承压。此外，焦化厂与下游钢厂价格博弈时的议价空间也较为

有限，在钢厂盈利能力由于内外需的驱动发力不足进而选择向上游挤兑利润的背景下，焦企利润同样难以走

扩，今年 1-11月独立焦化厂产能利用率仅为 71%，同比去年同期的 76%焦企开工仍然受到牵制。展望 2025

年，焦炭的供应冗余量相比于焦煤或更加健康，产量跟随利润波动，同比或将呈现出负增长的态势。 

图 25：焦化利润与焦企产能利用率两者表现为正相关

性 

 图 26：焦炭累计跌幅大于焦煤（2023年作为基数） 

 

 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

图 27：吨焦利润维持在成本线附近运行  图 28：焦化厂产能利用率 

 

 

 
资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 
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3.  需求展望：终端发力面临挑战，掣肘煤焦需求释放 

展望 2025年，煤焦总量性矛盾与结构性矛盾或将并存。首先，由于下游终端真实需求发力仍待验证，弱现

实的产业格局导致下游更多的是通过向上游索取利润的这一路径来实现对于利润的重新分配，而在这过程中煤

焦总量需求将跟随生铁产量同比下滑，更多呈现出以钢定焦的逻辑。此外，在趋势性方向未改变的情况下，明年

上下游之间结构性的矛盾也将创造出阶段性的错配机会，进而放大煤焦价格的波动弹性。 

3.1  总量性矛盾：真实需求释放仍待证伪，下游向上游索取利润 

煤焦来自需求端的驱动大致可分为两个方面：其一、投机情绪的介入对盘面形成助涨驱动。我们发现今年

以来盘面分别在 4、5月份以及 8、9月份给出了两波期现正套的入场时机，随着期货升水现货仓单价差来到

200元/吨往上这个区间后，无风险套利机会的出现使得期现商及贸易商陆续进场参与正套，且由于宏观政策的

出台，市场的交易逻辑已从前期的“弱现实弱预期”转变为“弱现实强预期”，近远月价差同样走出了

contango的结构，因此即便焦煤交割存在仓单适配性的因素扰动，但多头接货后同样可以转抛至远月合约解

套。在现如今黑色趋势性方向相对确定，市场更多关注结构性变化的背景下，未来盘面套利机会的出现同样将

对价格形成阶段性的正向支撑；其二、钢厂利润修复后开工积极性改善，带动炉料刚需采购。从真实需求的维

度来看，过去几年制约粗钢及生铁产量释放的核心因素在于政策性平控的约束条件，但从今年开始我们发现受

限于内需的低迷表现，钢铁行业并不需要额外的强减产政策的介入来限制钢厂超额生产，市场反而可以自发性

的通过停产检修完成对上游利润的索取，因此在 2025年外需面临不确定性以及内需相关终端发力仍需证伪的

情况下，生铁产量及价格较难以靠相关终端行业形成显著驱动，钢厂仍将依托“经济性减产—重塑钢材供需格

局—炉料价格下跌让利—上游利润重新分配”这一路径完成对利润的修复，使得煤焦仍有概率上演“旺季不

旺、淡季不淡”的非季节性特征，即旺季讲现实、淡季讲预期，总需求跟随生铁产量同比下滑，呈现以钢定焦

的逻辑。 

图 29：盘面升水现货给出正套参与机会  图 30：焦煤 91 价差扩大至近几年来低位 

 

 

 

资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 
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图 31：钢厂盈利水平仍处于历史偏低水平  图 32：日均铁水产量开工积极性受钢厂利润水平波动 

 

 

 

资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

3.2  结构性矛盾：焦钢企业补库谨慎，低库存策略为主 

原料备货积极性受“以销定产”模式扰动，下游维持刚需补库为主。煤焦钢原料库存结构性矛盾当前仍未

缓解，即原料库存大多积累在上游环节，矿端甚至一度出现顶仓累库的压力，截至报告期间汾渭大样本煤矿炼

焦原煤和精煤库存分别增至 319.79万吨、243.88万吨，同比增加 55.41%和 58.56%。但反观焦钢企业，下游

补库节奏仍然受到实际利润及成交量情况的制约，补库信心不足，原料库存可用天数处在历年同期水平的下沿

位置运行，即便当前所处在冬储背景之中，焦化厂焦煤和钢厂焦炭库存可用天数回补高度也较为有限，采取刚

需补库的经营策略。因此，原料库存维持在低位已在产业形成一定共识，低库存难成为价格上行的充分条件，

但是一旦市场需求回暖，阶段性钢厂催货行为增多，低库存同样也会给予煤焦向上的弹性，成为驱动价格的必

要条件。 

图 33：样本煤矿原煤延续累库态势  图 34：样本煤矿精煤延续累库态势 

 

 

 
资料来源：汾渭，国泰君安期货研究  资料来源：汾渭，国泰君安期货研究 
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图 35：焦化厂原料煤库存水平低位延续  图 36：钢厂焦炭库存同样维持低位 

 

 

 

资料来源：钢联，国泰君安期货研究  资料来源：钢联，国泰君安期货研究 

 

4.  2025 年焦煤焦炭供需平衡表  

我们预计 2025年煤焦供需格局将呈现出宽松态势，相比之下焦炭基本面更为健康，品种间交易机会仍将

成为市场主线。国内供应自 2024年下半年显著修复后，2025年整体波动将有所收窄，上下半年同比增幅或以

“前高后低”去演绎。同时，海外由于进口来源驱动的不同，虽然进口总量仍有保障，但增速将表现出一定分

化的特征。至于需求环节，考虑到下游终端发力面临挑战，煤焦总量性矛盾与结构性矛盾并存，需求跟随生铁

产量同比下滑，更多的呈现以钢定焦的逻辑。 

表 4：2025年焦煤平衡表推演 

 

资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 

 

表 5：2025年焦炭平衡表推演 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 
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5.  2025 年煤焦结论及投资展望 

展望 2025年，供增需减的基本面格局或造成煤焦价格中枢延续下行趋势，但考虑到阶段性错配矛盾仍有

一定概率出现，伴随着价格触及底部成本位之后，来自上游利润压力的传导或使得煤焦供需间的平衡需要重新

审视。供应环节，国内总量相较 2024年或有小幅修复，但整体弹性不宜过于乐观，原因在于炼焦煤供应商生

产目标现已从“保供应”切换至“保安全”。另外，在目前炼焦煤进口格局呈现出“蒙煤为主，海运煤为辅”的

背景下，绝对总量仍有一定保障，但考虑到不同进口来源驱动不同，后续增幅或将呈现出一定分化特征。需求

环节，煤焦总量性矛盾与结构性矛盾或将并存。由于下游终端真实需求发力仍待验证，弱现实的产业格局导致

下游更多的是通过向上游索取利润的这一路径来实现对于利润的重新分配，而在这过程中煤焦总量需求将跟随

生铁产量同比下滑，更多呈现出以钢定焦的逻辑。此外，在趋势性方向未改变的情况下，明年上下游之间结构

性的矛盾也将创造出阶段性的错配机会，进而放大煤焦价格的波动弹性。因此，我们预计明年焦煤焦炭价格重

心或在 1000-1550元/吨、1600-2100元/吨之间震荡运行。 

风险提示：煤矿事故再起、海外需求超预期、国内宏观情绪刺激。 

 

 

 

 


