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蒙古国议会 3 日没有通过关于总理信任投票决议草案，决定解除总理奥云额

尔登的职务。其在 2021 年至今的任期内，年煤炭出口量从 1600 万吨升至 8900

万吨。市场预期蒙古国政权更迭或使煤炭出口政策发生变化，市场传言蒙古将对

煤炭出口征收资源税。国内方面，山西突发减产消息以及新矿产资源法实施将导

致大量产能出清等多则消息面展开，且每年 6月份为安全生产月，产地供应扰动

增加。尽管以上有部分消息为假消息，但在一定程度上使得市场情绪回暖，此外，

前期焦煤盘面跌幅较深，现货下跌幅度不及盘面，基差在下跌过程中走强，期货

深度贴水现货，从基差修复和估值修复的角度来说，焦煤盘面也具有一定的反弹

诉求。我们认为，焦煤中长期的矛盾并未得到解决，在供需失衡的背景下，焦煤

迎来反转的可能性较低，短暂超跌反弹后期价仍面临再度走低的风险。 

一、产能过剩矛盾依然存在 

图：523家样本矿山开工率                      图：甘其毛都口岸通关量（万吨） 

数据来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

在国内煤炭产能持续释放叠加进口煤的冲击下，焦煤市场供大于求格局形成，

今年以来焦煤盘面价格跌跌不休。据 MYSTEEL 统计的 523家炼焦煤样本矿山数据

显示，2025 年 5 月我国炼焦煤精煤日均产量约为 80 万吨，环比 4 月小幅增加，

煤矿端供应压力显著，出货压力较大。5 月下旬开始盘面加速下跌，目前焦煤、

焦炭价格已经跌至近九年新低水平，部分高成本煤矿已经亏损，5月下旬开始原



煤产量有所下滑，不过大范围减产暂未出现，多数煤矿生产仍处于高位。 

在进口蒙煤方面，2024 年我国自蒙古进口炼焦煤占进口总量比例达到 46%。

焦煤作为蒙古国最重要的出口商品，出口煤炭收入占财政收入比例很大，今年以

来，国产煤和进口蒙煤价格螺旋式下跌，已经导致其财政收入大幅萎缩，而蒙古

煤是目前所有煤炭主产区成本最低的资源，目前蒙 5 仓单成本在 790-830 元/吨

左右，成本优势明显，在熊市周期下具有成本优势的商品往往难以减产，反而可

能进一步增加出口量来达到以量补价的目的。 

二、需求面临季节性下滑 

图：247家钢厂日均铁水产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

今年房地产仍处于下行周期，基建表现一般，国际方面贸易战不确定性较高，

钢材面临出口压力，在内需下滑以及中美贸易摩擦反复的情况下，市场对后期需

求预期悲观。目前铁水日均产量仍维持在 240 万吨以上，且钢焦企业对炼焦煤维

持低库存策略，尤其焦企对炼焦煤采购更为谨慎，因此铁水高度对焦煤现货支撑

较强，这也对应着焦煤期货深度贴水现货的格局。但 5月中旬开始铁水产量见顶

回落，6、7 月份钢材需求即将季节性见顶，后续铁水再度回落会对焦煤形成压

力。 



三、库存高企 

图：523家样本矿山原煤+精煤库存                图：炼焦煤港口库存 

 

图：全样本焦化厂炼焦煤库存                  图：钢厂炼焦煤库存 
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前期焦煤下跌，钢厂和焦企主动压低库存，维持去库节奏，焦炭第三轮提降

已经开启，将于 2025 年 6 月 6 日零点执行，焦企多观望暂停采购炼焦煤，山西

多数焦企已将焦煤库存降至 3-7 天可用天数水平，钢厂库存可用天数维持在 12

天左右，采购谨慎。中间环节贸易商和独立洗煤厂无法进场，以出货为主，上游

煤矿库存持续增加，523 家煤矿原煤和精煤库存达到 1110 万吨以上水平，刷新

历史纪录。 

四、结论与操作建议 

1、此次焦煤反弹以基差修复和估值修复行情看待，需考验现货的配合度。

若现货没有明显跟涨，甚至出现下跌，情绪宣泄后盘面会重归基本面主导的行情。  

2、煤炭供应受到国内高产能和进口煤的双重冲击，且三季度是下游钢材市

场的传统淡季，终端需求预期很差，煤炭供需矛盾短期看不到改善迹象。后续关

注供应端减产及政策限产情况，焦煤过剩格局需要国内矿山减产以及进口限制配

合才能改善，若供应端没有实质性减产，焦煤超跌反弹后期价仍面临下跌风险。 



3、操作建议：前期高位空单暂时止盈，待盘面贴水修复完毕可择机考虑逢

高沽空机会，参考压力位 790-830元/吨。 
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