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摘要 

焦煤供给：今年原煤产量大幅下滑主要原因，一是一季度下游需求

较弱，下游焦钢企业复产缓慢，市场信心不足，煤价下行，煤矿销

售情况一般；二是山西省的超查为期半年，煤矿主动及被动停产较

多，煤炭供给收缩较大。 

焦炭供给与焦煤需求：2024 年以来下游铁水产量的持续下滑，对焦

炭需求减少，叠加焦企亏损，导致焦炭供应减少，但 5月份以来随

着焦炭连续四轮提涨落地，焦企盈利好转，整体开工也有所回升。 

焦炭需求：5月份钢厂盈利尚可，盈利率基本保持在 50%以上，铁水

产量也维持在高位，但随着宏观利好情绪的逐渐消退，市场的乐观

情绪也有所转变，铁水产量连续两周出现了小幅下滑。 

展望： 

焦煤方面，6 月份以后山西地区煤矿复产提产将逐渐增多，但

煤矿产能释放有限，焦煤供应增加速度较为缓慢。从需求端来说，

在终端需求未见明显好转前，预计铁水产量上升空间有限， 6 月供

需均无明显矛盾，随着宏观利好情绪的消退，产业回归基本面，淡

季需求减退的逻辑正在兑现，，焦煤有较大的下行压力。 

焦炭方面，短期内焦炭供需双增的趋势不会改变，但焦炭在产能

过剩的大背景下，供应增量空间相对更大。需求方面，在钢厂维持低

库存策略的背景下，钢厂利润的变化加大了焦炭价格的波动，目前焦

钢企业的博弈仍然持续，短期内焦炭价格暂稳，但要关注 6月铁水见

顶后，市场交易逻辑的转变。在目前向上和向下驱动均先不足的情况

下，宏观政策及情绪的波动可能成为主导盘面走向的核心因素。 

 

投资咨询业务资格: 

证监许可[2011]1294 号 

投资咨询部 黑色金属组 

 

邱怡宏 

黑色金属组组长 

qiuyihong@htfutures.com 

从业资格号：F3003426 

投资咨询号：Z0012471 

 

魏亚如 

黑色金属研究员 

weiyaru@htfutures.com 

从业资格号：F3027671 

投资咨询号：Z0015110 

 

 

 分析师承诺： 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该

等信息的准确性或完整性。分析逻辑基

于作者的职业理解，清晰准确地反映了

作者的研究观点，结论不受任何第三方

的授意或影响，特此声明。 

黑色系焦煤焦炭月报 20240603 

煤焦供需双增，上下驱动均显不足 

 

2024 年 6月 3 日星期一 



 

 

2024-06-03 

投资咨询部 行业研究 

  |   2 请务必阅读正文后的法律声明 3 June 2024 

一、行情回顾 

5 月双焦期现价格波动较大，盘面上半月受宏观不及预期，成材价格回落的影响，尽管焦炭现

货价格暂稳，但因盘面升水较多，期货价格跌幅较大。双焦盘面从假期后的第二天便开始回落，5

月 15 日，焦炭主力 2409 合约收盘价跌至 2185.5 元/吨；焦煤期货主力合约 2409 收盘价跌至 1647

元/吨。16 日盘面再次由于宏观预期向好、山西煤矿复产不及预期、其他板块商品上涨情绪外溢等

价格再次出现反弹，直到 5月底，宏观情绪消退，下游高炉复产放缓，市场对 6月山西煤矿复产仍

有增量预期，盘面再次回落。现货市场相对期货市场波动较小，2日焦炭落实了第五轮提涨后，焦

炭价格基本维持稳定，直到 20 日因成材价格下滑，钢厂利润再次收缩，焦炭首轮提降落地，截至 5

月 31 日，山西低硫主焦煤下跌 99 元/吨至 1901 元/吨，沙河驿主焦煤自提价下跌 25 元/吨至 1855

元/吨。从基差来看，盘面交易逻辑转换较快，整体波动幅度较大，焦炭基差先收缩后再次扩大，焦

炭首轮提降落地后，盘面再次升水至 340 元/吨；焦煤盘面平水后基差继续扩大，但临近月底因 6月

焦煤的复产预期及下游利润低位，焦煤现货价格回落，基差再次收缩，截至 5 月 31 日，焦炭 2409

合约基差为-233 元/吨，焦煤 2409 合约基差为 184.5 元/吨。 

 
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、原煤产量同比继续下滑，累计同比小幅收窄 

春节前，山西省应急管理厅、国家矿山安监局山西局、山西省能源局印发《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》），整治重点内容包括产能力下达生产经

营指标情况、煤矿场能力生产情况、超水平超头面组织生产情况、超定员组织生产情况等八个方

面，整治时间至 2024 年 5 月 31 日。今年以来，国内原煤产量单月同比持续下滑，数据显示 2024 年

1-4 月全国原煤产量累计 14.76 亿吨，累计同比下降 3.5%，较上月累计产量上涨 0.6 个百分点；其

中 4 月份全国原煤产量为 3.72 亿吨，同比下降 2.9%。今年原煤产量大幅下滑主要原因，一是一季

度下游需求较弱，下游焦钢企业复产缓慢，市场信心不足，煤价下行，煤矿销售情况一般；二是山

西省的超查为期半年，煤矿主动及被动停产较多，煤炭供给收缩较大。 

山西省因超产检查，降幅最大，2024 年 1-4 月份山西省原煤累计产量为 3.69 万吨，累计同比

下滑 16.84%。对炼焦煤来说，今年以来累计产量下滑也较为明显，1-4 月全国炼焦煤累计产量为

14750.43 万吨，累计同比下滑 10.45%；其中山西省 4 月份炼焦煤产量为 3720.26 万吨，同比下滑

9.39%。从高频数据来看，今年以来矿山的开工率一直维持在 90%以下，5月份虽然整体开工率有所

回升，截至 5月 31 日矿山开工率为 88.15%，仍然处于 90%以下，处于历史同期低位。当前山西炼焦

煤原煤产量较去年同期下降 11.73 万吨，炼焦煤精煤产量较去年同期下降 5.01 万吨，若恢复到去年

同期水平，大约可以满足日均 7万吨铁水的增量。但按照当前的形势，煤矿的复产较为谨慎，加上

6月份为安全生产月，7月又有重大会议，中性估计 6-7 月份炼焦煤日产在当前基础上增加 3-4 万

吨，大约满足日均 4.5-6 万吨的铁水增量。 
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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

2023-05 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

2024-01 3820 -2.92 1002 61.72 4147 1.43 4822 5.87 4889 1.4 -67 

2024-02 3355 -13.80 787 13.83 3892 5.91 4142 -9.63 4589 5.9 -447 

2024-03 3845 -15.29 900 -1.80 3937 -5.77 4745 -17.89 4642 -5.8 103

2024-04 3720 -9.40 1095 30.51 3849 -6.78 4815 -2.63 4538 -6.8 277  
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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数据来源：煤炭资源网、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

 



 

 

2024-06-03 

投资咨询部 行业研究 

  |   5 请务必阅读正文后的法律声明 3 June 2024 

2、进口焦煤继续增加，蒙煤俄煤仍占主位 

2024 年以来，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，今年仍然以蒙

煤、俄煤进口为主。据海关总署最新数据显示，2024 年 1-4 月份全国进口炼焦煤累计总量为

3784.08 万吨，累计同比增长 23.10%，其中 4月份进口炼焦煤总量为 1094.94 万吨，同比增加

29.37%，这也是今年以来单月进口量最大月。3月因国内焦煤价格大幅下行，导致进口贸易商亏

损，主动减少了对炼焦煤的进口，4月份随着焦煤价格的反弹，炼焦煤进口量再次回到高位。分国

别来看，进口格局占比未出现明显改变，蒙煤和俄煤仍然占据不可动摇的低位，数据显示 1-4 月，

进口蒙煤炼焦煤总量为 1910.17 万吨，累计同比增长 24.59%，占总进口量的 50.51%；进口俄罗斯炼

焦煤总量为 969.35 万吨，累计同比增长 4.2%，占总进口量的 25.63%。5 月份因山西煤矿复产不及

预期，部分煤种价格再次上涨，且下游焦钢企业开工维持高位，对焦煤需求仍存，在下游需求的支

撑下，预计 5月份炼焦煤进口量继续上升，有望达到 1100 万吨以上。 

 

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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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 
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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 
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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 

 

3、焦钢企业补库增加，焦煤库存结构好转 

5 月份铁水产量继续回升，焦钢企业持续对炼焦煤进行补库，5月初焦炭四轮提涨落地后。数据

显示，截至 5月 31 日，炼焦煤社会库存总量为 1996.1 万吨，较 4月底上升 55.64 万吨，5月焦煤

总库存继续回升，部分煤矿有复产，且进口煤因下游需求好转增量较大，整体炼焦煤库存小幅上

升。从各环节的分库存来看，焦钢企业库存回升，而煤矿端库存持续下滑，数据显示，全样本焦企

焦煤库存为 945.53 万吨，月环比上升 51.44 万吨，同比上升 176.22 万吨；样本钢厂炼焦煤库存为

750.72 万吨，月环比上升 19.68 万吨，同比上升 22.82 万吨；煤矿炼焦煤库存为 246.51 万吨，月

环比下降 33.28 万吨，同比下降 95.56 万吨。5月份炼焦煤库存继续由煤矿端向下游转移，库存结

构继续好转，但 6 月份山西地区煤矿增量预期较大，而终端需求暂未见明显好转，预计 6月份炼焦

煤库存向下转移速度减缓，库存结构由再度恶化的可能。 

 

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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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 
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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 

500

1000

1500

2000

2500

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

 

 

700

900

1100

1300

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：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、吨焦盈利好转，整体开工回升 

焦炭自身矛盾不大，产能维持过剩状态，产量跟随需求波动，2024 年以来焦企开工率持续下

行，主要原因在于下游铁水产量的持续下滑，对焦炭需求减少，叠加焦企亏损，导致焦炭供应减

少，但 5月份以来随着焦炭连续四轮提涨落地，焦企盈利好转，整体开工也有所回升。数据显示，

2024 年 1-4 月份，全国焦炭累计产量为 15858.4 万吨，累计同比下滑 2.1%；其中 4月份全国焦炭产

量为 3849 万吨，累计同比减少 6.9%。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，4月份吨焦亏损平均约 98 元，因此 4月份焦

炭产量同比仍然下滑较大。 

5 月初焦企对焦炭提出了第五轮提涨，但因成材价格及成交量有下滑，焦炭的第五轮提涨未能

落地，5月中上旬焦炭价格基本保持稳定，下旬焦炭才落实了首轮提降。从高频的开工率数据来

看，进入 5月份以后吨焦盈利开始回升，5月中旬在焦炭首轮提降落地前，吨焦利润达到 102 元，

加上铁水产量仍处于上升通道，下游对焦炭仍有需求，因此焦企开工积极性大幅提升，截至 5月 31

日，全国焦化厂开工率为 72.23%，较 4月底上升 7.26 个百分点。从开工率数据来推断，预计 5月

份焦炭产量环比回升，同比或将小幅回落。 
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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

2023-05 4150 -0.70 0.02 71 71 -0.2 7700 -4.80 9012 -7.3 -2 

2023-06 4069 -2.23 1.00 67 66 -0.3 7698 0.00 9111 0.4 -67 

2023-07 4043 3.70 2.34 64 62 -0.3 7760 10.20 9080 11.5 -113 

2023-08 4158 6.01 2.51 87 84 -0.1 7462 4.80 8641 3.2 100

2023-09 4144 3.60 3.64 86 82 -0.3 7154 -3.30 8211 -5.6 232

2023-10 4154 5.80 0.57 83 82 0.8 6919 -2.80 7909 -1.8 349

2023-11 4037 7.20 1.06 81 80 0.5 6484 -4.80 7610 0.4 450

2023-12 4128 4.76 0.74 79 78 0.6 6087 -11.80 6744 -14.9 713

2024-01 4147 1.43 0.66 84 83 0.3 7041 -5.65 8496 5.36 286

2024-02 3892 5.91 1.01 67 66 0.2 7032 0.99 8300 5.39 85

2024-03 3937 -5.77 1.19 90 89 0.3 7266 -6.93 8827 -7.79 -6 

2024-04 3849 -6.78 0.31 93 93 0.3 7163 -7.98 8594 -7.22 -39  
数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

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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2、焦炭总库存继续下滑，库存结构逐渐好转 

从 4月中旬开始，随着铁水产量的持续回升，对焦炭消耗加剧后，库存开始下滑，尽管 5月份

焦企开工率有所回升，但供应增速不及需求增速，焦炭总库存仍处于下滑状态。数据显示，截至 5

月 31 日，焦炭社会总库存为 843.66 万吨，月环比减少 15.46 万吨，总库存在 5月上旬小幅回升

后，再次持续下行。其中，焦化企业全样本库存为 68.47 万吨，月环比减少 26.53 万吨；247 家样

本钢厂的焦炭库存为 561.87 万吨，月环比增加 8.05 万吨；港口库存为 213.32 万吨，月环比增加

3.02 万吨，焦炭价格暂稳，港口库存也小幅波动。5月份下游钢厂焦炭库存已从绝对低位小幅回

升，但由于下游铁水产量的持续回升，目前钢厂焦炭库存的可用天数仍然处于历史较低位置 10.62

天，在焦钢企业微利的状态下，下游企业对焦炭保持低库存策略已然成为常态。 

 

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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四、焦炭需求 

1、铁水产量持续回升，后期复产高度有限 

5 月份钢厂盈利尚可，盈利率基本保持在 50%以上，铁水产量也维持在高位，但随着宏观利好情

绪的逐渐消退，市场的乐观情绪也有所转变，在目前终端需求未见明显好转之前，铁水产量连续两周

出现了小幅下滑。数据显示，截至 5月 31 日，高炉开工率为 81.65%，较 4月底增长 1.95 个百分点；

铁水日均产量为 235.83 万吨，较 4月底增加 7.11 万吨。但从历史同期的数据来看，目前的铁水日产

量仍在历史同期较低位置，2023 年 5 月末铁水日均产量为 241.52 万吨，同比降幅为 5.69 万吨，按

照现阶段铁水产量的高度，6 月份铁水产量仍有增长的预期，但是 5月下旬以来，铁水产量连续两周

出现下降，尽管 6月有部分钢厂仍有复产计划，但终端需求若未有明显好转，铁水继续上升空间有限，

6月铁水或有见顶迹象。 

 

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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2、焦炭出口继续增加，后期关注宏观变化 

国内一季度焦炭价格保持回落走势，在国际焦炭市场处于价格洼地，与印尼市场焦炭价差保持在

20-30 美金，具有一定出口优势。4 月出口量多为 3 月份订单，且 3 月底 4 月初随着盘面升水，投机

和抄底情绪增加，4月整体出口量出现较大幅度增长。数据显示，2024 年 1-4 月中国焦炭出口总量为

334 万吨，较 2023 年同期增加 66 万吨，增幅达 24.63%；其中 4 月焦炭出口量为 92.9 万吨，环比上

升 4.15%，同比增长 30.2%。从出口国家来看， 4 月主要出口国家为印尼、印度、巴西、比利时、日

本和澳大利亚等国。其中，出口印尼 18.1 万吨，占比 19.5%；印度 11.7 万吨，占比 12.6%；巴西 11

万吨，占比 11.9%；比利时 8.8 万吨，占比 11.9%；日本 8万吨，占比 8.6%。一季度国内焦炭价格相

较于国际价格绝对明显优势下，海外询盘抄底增多，焦炭出口量增长较快；二季度随着现货价格反弹，

内外价差收窄，出口价格绝对优势减弱，焦炭出口询报盘相应有所减少。后期仍需关注海外各国制造
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业新订单和全球市场需求恢复强度，以及宏观政策环境变化和干扰全球经济复苏的不利因素的影响。 

 

 

五、展望 

焦煤方面，6月份以后山西地区煤矿复产提产将逐渐增多，但由于今年安检形势较为严峻，且

6月份为安全生产月，预计煤矿产能释放有限，焦煤供应增加速度较为缓慢，因此 6月份焦煤供应增

加基本较为确定，但增幅或与预期有差别。从需求端来说，目前铁水已经连续两周回落，在终端需求

未见明显好转前，尽管钢厂尚有利润，部分高炉有复产预期，但预计铁水产量继续上升空间有限，整

体来说，6 月份焦煤供需边际增量均相对有限，供需两端均无明显矛盾，随着宏观利好情绪的消退，

产业回归基本面，目前成材消费数据已出现下滑，淡季需求减退的逻辑正在兑现，在成材价格承压后，

焦煤也有较大的下行压力。 

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，短期内焦炭

供需双增的趋势不会改变，但焦炭在产能过剩的大背景下，供应增量空间相对更大。需求方面，政策

的持续发力未能推动淡季的成材价格持续攀升，但对成材已经形成有效托底，在钢厂维持低库存策略

的背景下，钢厂利润的变化加大了焦炭价格的波动，目前焦钢企业的博弈仍然持续，短期内焦炭价格

暂稳，但要关注 6 月铁水见顶后，市场交易逻辑的转变。在目前向上和向下驱动均先不足的情况下，

宏观政策及情绪的波动可能成为主导盘面走向的核心因素。 

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 
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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 
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