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摘要 

焦煤供给：2月份有春节假期，节前焦煤供应维持收缩状态，节后

各地区煤矿陆续复产，焦煤供应逐步回升，山西减产消息在短期内

对焦煤供给影响不大。 

焦炭供给与焦煤需求：按照季节性规律，节后焦化厂有陆续复产预

期，但由于今年铁水产量提升缓慢，焦企亏损扩大，导致节后第二

周焦企开工率出现下滑，目前维持在 70%左右。 

焦炭需求：2月份后铁水产量虽然继续回升，但整体回升速度较

慢，节后第一周回升至 224.56 万吨，由于钢厂的持续亏损，终端需

求短期不见好转，铁水产量在节后第二周再次由升转降，2月份铁

水日均产量低于 224 万吨，较去年同期均值减少 6万吨左右。 

展望： 

焦煤方面，“两会”之后各地煤矿复产将逐步增加，焦煤供应

仍然有增量预期，但应关注山西减产消息的反复给市场供应预期带

来的变动。从需求端来说，3 月天气逐渐转暖后，终端需求将逐渐

好转，带动焦煤需求增加，整体来说，3月份焦煤呈现供需两旺的

格局，供给在一定程度上对焦煤价格或有支撑的，但上涨的动力及

空间仍然要关注下游需求情况。 

焦炭方面，焦炭产量仍然受控于焦化厂利润及下游的需求，实

际焦炭供需矛盾一般，焦炭第四轮提降已经落地，焦企亏损严重，

整体提产积极性不高，预计在利润好转之前，焦炭供给增量较为缓

慢。3月钢厂提产速度或有加快，铁水产量恢复后，需求的增加在

一定程度上会对焦炭价格有拉，3月份主要是关注成本端对焦炭价

格的支撑，以及成材的需求对焦炭价格的拉动。
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一、行情回顾 

2 月双焦现货价格整体运行偏弱，2月初双焦下游基本上对原料补库结束后，价格便开始下调，

春节期间双焦价格保持平稳，但节后第一天钢厂对焦炭便开启了 100-110 元/吨的提降，2月 19 日

焦炭节后第一轮提降快速落地，这也是继 1月份焦炭两轮降价后的第三轮降价，27 日第四轮降价落

地，累计降价 400-440 元/吨降价后日照港准一级冶金焦平仓价为 2140 元/吨。春节假期后随着煤矿

的陆续复产，焦煤供给增加，而铁水产量因钢厂亏损提升积极性不高，对原料需求较弱，焦煤现货

价格持续下滑，截至 2月 27 日，蒙 5#精煤自提价为 1800 元/吨，沙河驿蒙古主焦煤为 2015 元/

吨。而期货方面，2月下旬受山西减产消息反复的影响，双焦盘面波动较大，截至 2月 29 日，焦炭

2405 收盘价为 2346 元/吨，月跌幅为 5.84%；焦煤 2405 收盘价为 704 元/吨，月跌幅为 9.72%。从

基差来看，现货价格持续走弱，盘面波动较大，基差持续缩小，贴水基本去修复，焦炭 2405 合约基

差由月初的平水扩大至下旬的-164 元/吨；而焦煤盘面与沙河驿主焦煤的基差由月初的 250 元/吨扩

大至 400 元/吨后。 

 
图 1： 焦煤期货合约跨期价差            单位：元/吨  图 2： 焦炭期货合约跨期价差           单位：元/吨 
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数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

图 3： 焦煤主力与普氏澳产中焦煤基差    单位：元/吨  图 4： 焦煤主力与沙河驿蒙古主焦煤基差    单位：元/吨 
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数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 
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图 5： 焦炭主力与日照港准一级基差    单位：元/吨  图 6： 焦炭主力与天津港准一级基差        单位：元/吨 
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数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部  数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

二、焦煤供应 

1、山西煤炭有减产预期 

2 月 7 日，山西省应急管理厅、国家矿山安监局山西局、山西能源局印发《关于开展煤矿“三

超”和隐蔽工作面专项整治的通知》（以下简称《通知》），《通知》中明确，2月底前为煤矿企

业自查自改阶段，全省煤矿企业要严格按照方案，全面开展“三超”和隐蔽工作面专项整治自查自

改；3月 1日至 5 月 31 日为市、县重点检查阶段，各市、县应急管理局会同能源局，对负责监管煤

矿“三超”和隐蔽工作面专项整治开展情况进行全覆盖检查，按照“谁检查、谁签字、谁负责”的

要求形成检查报告。 

2024 年以来，山西省多部门陆续发布相关文件，加强对煤矿安全等方面的监管，山西煤矿面临

着较大的安全生产压力，炼焦煤产量存在着下降的可能。2023 年山西省煤炭产量为 13.57 亿吨，而

产能约 12 亿吨，据此测算山西煤炭产能利用率为 113%，根据上述文件，煤矿年度产量不能超核定

产能的 110%，预计对山西煤炭产量影响在 3%-5%，即 4000-6800 万吨。根据汾渭数据，2023 年山西

炼焦原煤产量为 7.26 亿吨，炼焦精煤产量为 2.29 亿吨。据初步了解，煤矿减产对动力煤及炼焦配

煤影响量稍微大大一些，预计影响炼焦煤原煤产量影响量在 2000-3400 万吨，对于炼焦煤精煤影响

量在 800-1360 万吨。 

目前山西煤矿减产的对焦煤现货影响并不是太大，市场担忧的是减产会扩散到山西全省，后期

随着铁水的回升，焦煤可能出现紧缺的情况，但 2月 26 日市场又传出部分集团的辟谣消息，减产消

息较为确定，但减量目前尚不明确，后期需要密切关注各个企业的相关减产信息。 
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图 7： 焦煤月度供需情况概览                                                              单位：元/吨 

日期 焦煤产量 同比 焦煤进口 同比 焦炭产量 同比 焦煤供应 同比 焦煤需求 同比 供需差

2023-01 3935 -5.61 620 12.44 4088 6.83 4555 -3.53 4820 6.83 -266 

2023-02 3892 8.41 691 131.49 3675 1.83 4583 17.87 4333 1.83 251

2023-03 4539 1.86 917 143.61 4178 4.02 5779 19.59 4926 4.02 853

2023-04 4106 0.51 839 97.11 4129 3.20 4945 9.61 4868 3.2 77

2023-05 4258 2.52 672 47.10 4150 -0.62 5006 9.11 4893 -0.6 113

2023-06 4173 -3.27 774 55.32 4069 -1.86 4947 2.80 4797 -1.9 150

2023-07 4072 -0.12 713 16.59 4043 4.22 4734 0.97 4767 4.2 -33 

2023-08 4038 -0.62 957 49.44 4158 6.32 4962 5.49 4902 6.3 60

2023-09 4152 -1.61 1082 58.15 4144 4.52 5291 7.89 4886 4.5 406

2023-10 4034 0.32 782 25.92 4154 6.96 4755 2.43 4897 7.0 -143 

2023-11 3993 -3.20 992 73.05 4037 7.98 4985 6.10 4760 8.0 225

2023-12 3949 -3.61 1146 77.33 4128 5.84 5095 7.42 4867 5.8 228  
数据来源：iFinD、煤炭资源网、海通期货投资咨询部 

 

图 8： 全国原煤月度产量              单位：万吨  图 9： 全国原煤累计产量              单位：万吨 
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数据来源：统计局、海通期货投资咨询部  数据来源：统计局、海通期货投资咨询部 

 

图 10： 全国炼焦煤月度产量            单位：%  图 11： 全国洗煤厂开工率            单位：% 
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2、进口焦煤回到高位 

2023 年我国进口炼焦煤的增量主要来自蒙古焦煤和俄罗斯焦煤，2023 年蒙古焦煤累计进口量为

5392.81 万吨，累计同比增长 110.61%，占比由 40.09%提升至 52.92%；俄罗斯焦煤累计进口量为

2607.41 万吨，累计同比增长 23.74%，但占比由 32.99 下降至 25.59%，主要是由于蒙煤进口的大幅

提升挤占了俄煤的比例。2024 年我国进口炼焦煤仍然以蒙煤、俄煤为主，澳煤因长期利润倒挂，贸

易流向已经改变，短期格局较难调整，从今年春节后蒙煤进口通关车次的恢复速度也不难看出蒙煤

仍有增量预期。今年正月初四恢复通关，首日通关量达到 752 车，较节前最后一周的日均通关车辆

增加 322 车，相较于 2023 年春节后首日通关车辆增加 112 车，今年的首日通关车次也是近五年来春

节假期过后收入通关车次最高的一年。综合来看，2024 年预计进口炼焦煤仍然有增量，预计增量在

1000 万吨左右，2024 年进口炼焦煤总量有望达到 11000 万吨。 

 

 

图 12： 各国焦煤进口情况             单位：万吨  图 13： 蒙古焦煤进口情况             单位：万吨 
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数据来源：煤炭资源网、海通期货投资咨询部  数据来源：煤炭资源网、海通期货投资咨询部 

 

图 14： 俄罗斯焦煤进口情况             单位：万吨  图 15： 澳大利亚焦煤进口情况             单位：万吨 
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图 16： 加拿大焦煤进口情况             单位：万吨  图 17： 美国焦煤进口情况             单位：万吨 

0

30

60

90

120

150

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年

 

 

0

50

100

150

200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年

 

数据来源：煤炭资源网、海通期货投资咨询部  数据来源：煤炭资源网、海通期货投资咨询部 

 

3、下游以耗库为主，焦煤总库存下滑 

进入 2月份以后下游焦钢企业的节前补库基本结束，鉴于焦钢企业有不同程度的亏损，下游基

本对原料以消耗库存为主，导致焦煤库存不断下滑。数据显示，截至 2月 23 日，炼焦煤社会库存总

量为 1702.69 万吨，较 2月初下滑 358.75 万吨，2月焦煤总库存处于季节性去库阶段，但从目前的

的情况来看，今年去库速度较快，目前已经接近历史同期低点；其中，全样本焦企焦煤库存为

1061.5 万吨，月环比下滑 354.33 万吨，同比上升 91.99 万吨；样本钢厂炼焦煤库存为 845.09 万

吨，月环比下滑 45.92 万吨，同比上升 11.97 万吨；煤矿炼焦煤库存为 205.46 万吨，月环比上升

16.57 万吨，同比下降 44.1 万吨。2月处于传统的春节假期，煤矿受放假停产的影响供应收缩明

显，3月初“两会”之后，煤矿将陆续复产，若铁水产量仍然提量缓慢，焦煤库存或将有小幅累库

趋势。 

 

图 18： 煤矿炼焦煤库存             单位：万吨  图 19： 焦煤社会总库存         单位：万吨 
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图 20： 全样本焦企炼焦煤库存        单位：万吨  图 21： 样本钢厂炼焦煤库存           单位：万吨 
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数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

三、焦煤需求与焦炭供应 

1、产能仍有增加趋势，整体开工率保持稳定 

根据 Mysteel 数据，截止 2024 年 1 月全国冶金焦在产产能 56878 万吨，其中碳化室高度 4.3 米

及以下（含热回收焦炉）产能约 6424 万吨，5.5 米及以上产能约 50454 万吨。截止 2024 年 2 月 23

日，截止 2024 年 2 月 23 日 Mysteel 调研统计，2024 年已淘汰焦化产能 520 万吨，新增 513 万吨，

净淘汰 7万吨；预计 2024 年淘汰焦化产能 1477 万吨，新增 3771 万吨，净新增 2294 万吨。 

按照季节性规律，节后焦化厂有陆续复产预期，但由于今年铁水产量提升缓慢，焦企亏损扩

大，导致节后第二周焦企开工率出现下滑，目前维持在 70%左右。焦炭自身矛盾不大，产能维持过

剩状态，从 2023 年开始焦化厂波动率明显减小，2023 年基本维持在 71-78%，从某种程度上说，客

观因素以及政策等因素焦化厂的影响边际减少了，利润成为焦化厂产量变化的重要参考指标。 

图 22： 焦炭月度供需概况                                                            单位：万吨 

日期 焦炭产量 同比 焦炭进口 焦炭出口 净出口 同比 生铁产量 同比 粗钢产量 同比 供需差

2023-01 4088 6.83 7.81 70 62 0.70 7463 7.49 8064 -2.80 62

2023-02 3675 1.83 0.98 55 54 0.04 6963 11.05 7876 5.01 -60 

2023-03 4178 4.02 2.82 71 68 0.1 7807 7.30 9573 8.42 -24 

2023-04 4129 3.20 0.22 72 72 0.2 7784 1.00 9264 -1.5 -60 

2023-05 4150 -0.70 0 71 71 -0.2 7700 -4.80 9012 -7.3 -2 

2023-06 4069 -2.23 1 67 66 -0.3 7698 0.00 9111 0.4 -67 

2023-07 4043 3.70 2 64 62 -0.3 7760 10.20 9080 11.5 -113 

2023-08 4158 6.01 3 87 84 -0.1 7462 4.80 8641 3.2 100

2023-09 4144 3.60 4 86 82 -0.3 7154 -3.30 8211 -5.6 232

2023-10 4154 5.80 1 83 82 0.8 6919 -2.80 7909 -1.8 349

2023-11 4037 7.20 1 81 80 0.5 6484 -4.80 7610 0.4 450

2023-12 4128 4.76 1 79 78 0.6 6087 -11.80 6744 -14.9 713  
数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 
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图 23： 全国焦炭月度产量              单位：万吨  图 24： 焦炭产量累计值                单位：万吨 
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数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

图 25： 全样本焦企产能利用率               单位：%  图 26： 全样本焦企焦炭日均产量       单位：万吨 
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数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

2、焦炭需求逐步减少，整体库存先降后升 

1 月份焦炭下游补库基本结束，进入 2月份后钢厂以消耗库存为主，逐步开始去库，而焦化厂

因下游采购减少，累库较为明显，但因铁水需求维持低位，焦钢企业整体库存在节后出现回升。数

据显示，截至 2月 23 日，焦炭社会总库存为 774.56 万吨，月环比增加 12.65 万吨，总库存在春节

前增加至 785 万吨的高点，节后开始回落，但因铁水产量恢复不及预期，节后第二周焦炭总库存有

小幅上升至 774.56 万吨。其中，焦化企业全样本库存为 135.07 万吨，月环比增加 47.39 万吨；247

家样本钢厂的焦炭库存为 639.49 万吨，月环比减少 34.74 万吨。目前下游钢厂焦炭库存的绝对水平

已经处于历史同期的低位，但是由于铁水产量较低，下游钢厂的整体可用天数仍然在中等位置，而

焦企目前仍然处于累库阶段，但随着钢厂对焦炭提降的第四轮落地，焦企亏损扩大后生产积极性降

低，焦炭累库速度或有减缓。 
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图 27： 焦化厂+钢厂+港口焦炭总库存       单位：万吨  图 28： 全样本焦企焦炭库存           单位：万吨 
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数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

图 29： 样本钢厂焦炭库存        单位：万吨  图 30： 样本钢厂可用天数          单位：天 
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数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

四、焦炭需求 

1、铁水产量回升缓慢，继续等待需求兑现 

虽然自 2024 年以来焦炭已经提降了四轮，但由于终端需求处于淡季，需求尚未启动，成材价格

下行不断压缩钢厂利润，钢厂盈利率从 1月初的 30.3%跌至 24.68%，尽管元旦后环保限产取消，但钢

厂的亏损使得铁水日产量回升速度缓慢。1 月铁水触底回升，进入 2 月份后铁水产量虽然继续回升，

但整体回升速度较慢，节后第一周回升至 224.56 万吨，由于钢厂的持续亏损，终端需求短期不见好

转，铁水产量在节后第二周再次由升转降至 223.56 万吨，2 月份铁水日均产量低于 224 万吨，较去

年同期均值减少 6 万吨左右。 

3 月份钢厂仍然是以复产为主基调，2 月由于终端需求预期较差，成材价格不断下滑，钢厂在处

于亏损状态下，复产的积极性不高，铁水产量的回升速度较慢，但 3月份以后随着下游复工复产的加

快，对于钢材需求逐步恢复，预计 3月铁水产量回升速度会加快，从而改善对煤焦的需求。 
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图 31： 全国生铁月度产量           单位：万吨  图 32： 全国样本钢厂高炉开工率           单位：% 
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数据来源：统计局、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

2、焦炭出口压力渐显，后期出口或有回落 

中国是焦炭出口大国，也是焦炭净出口国，但今年上半年由于焦炭出口利润低位，国内焦炭出口

情况一般，但 8月份以后随着出口利润的好转，月度出口量基本维持在 80 万吨左右。数据显示，2023

年全国焦炭累计出口总量为 879 万吨，累计同比减少 1.4%，较上月累计同比增长 2.7 个百分点；其

中 12 月份焦炭出口 79 万吨，同比上涨 53.7%。近两月焦炭出口整体保持回落状态，新订单成交较少。

出口焦炭现货内外价差倒挂，利润偏低，但贸易企业多有盘面套保，整体出口仍有部分利润，短期海

外询盘和招标偏少，多半为半焦订单，1-2 月份焦炭出口量或有回落。 

 

五、展望 

焦煤方面，“两会”之后各地煤矿复产将逐步增加，焦煤供应仍然有增量预期，但应关注山西

减产消息的反复给市场供应预期带来的变动，山西减产为长期性任务，短期内对焦煤供应影响不大，

但我们需要关注的是市场情绪带动的盘面波动。从需求端来说，在目前焦钢企业均处于不同程度亏损

图 33： 焦炭月度出口情况           单位：万吨  图 34： 国内焦炭累计出口情况        单位：万吨 

0

50

100

150

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年

 

 

-100

-50

0

50

100

150

0

200

400

600

800

1000
焦炭出口量 累计同比

 

数据来源：统计局、海通期货投资咨询部  数据来源：统计局、海通期货投资咨询部 



 

 

2024-02-28 

投资咨询部 行业研究 

  |   11 请务必阅读正文后的法律声明 28 February 2024 

的状态下，下游对焦煤主要以消耗库存为主，但 3月天气逐渐转暖后，终端需求将逐渐好转，带动焦

煤需求增加，整体来说，3月份焦煤呈现供需两旺的格局，供给在一定程度上对焦煤价格或有支撑的，

但上涨的动力及空间仍然要关注下游需求情况。 

焦炭方面，焦炭产量仍然受控于焦化厂利润及下游的需求，实际焦炭供需矛盾一般，市场的压力

更多来源于成材的负反馈，目前焦炭第四轮提降已经落地，焦企亏损严重，整体提产积极性不高，预

计在利润好转之前，焦炭供给增量较为缓慢。3月钢厂提产速度或有加快，铁水产量恢复后，需求的

增加在一定程度上会对焦炭价格有拉涨，若“金三银四”不及预期，成材端的负反馈将对焦炭价格形

成一定的压制，总而言之，3 月份主要是关注成本端对焦炭价格的支撑，以及成材的需求对焦炭价格

的拉动。 
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