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摘要 

焦煤供给：7月份原煤产量环比回落，预计 8月份以后原煤产量提升

速率将有所加快，山西省尽管近两月煤炭产量有所提升，但仍未达到

去年同期水平。 

焦炭供给与焦煤需求：5-7 月期间全国焦化厂开工率基本都维持在 70%

以上，但从 8月中旬开始，因钢材价格持续下跌，下游钢厂对焦炭连

续七轮提降后，吨焦又逐渐开始亏损，开工率再次进入下行通道。 

焦炭需求：8月上中旬钢厂在亏损扩大后减产检修，日均铁水产量加

速下跌，叠加螺纹钢旧国标短期影响，8月下旬钢厂盈利率跌至 1.3%

的历史绝对低点。 

展望： 

焦煤方面，9 月份各主产地煤矿生产将稳步提升，但供应增速保

持缓慢。从需求端来说，目前铁水基本已经见底，下游即将进入需求

季节性回升的阶段，焦煤现货价格基本到了筑底阶段。整体来说，9

月份钢厂随着利润的改善，高炉复产将有所增加，进而带动原料需求

好转，价格出现反弹，策略方面，焦煤主力 2501 合约价格已经跌至

1250 元/吨左右，基本已经进入筑底阶段，后期可择机进行短多。 

焦炭方面，鉴于钢厂减产预期的减弱以及高炉复产的预期，后期钢

厂需求好转，将带动焦炭供应再次回升。需求方面，钢厂利润由逐步改

善的迹象，但尚未完全摆脱亏损，后期焦炭需求的改善仍然需要下游成

材市场需求出现实质性好转，在“金九银十”的传统季节性旺季，焦炭

价格反弹可能性较大，但反弹高度有待进一步确认。目前焦炭主力 2501

合约基本处于筑底阶段，关注 9月份阶段性反弹的机会。 
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一、行情回顾 

7 月双焦期货现货价格均呈现先跌后稳的态势。上半月市场受下游需求萎缩、钢价持续下行的

影响，钢厂亏损持续扩大，导致钢厂被动减产，负反馈逻辑传导至焦煤焦炭端，煤焦刚需减少后，

带动价格不断下滑，焦炭现货价格连续降价七轮，累计降价 350-385 元/吨，焦煤价格也受下游焦钢

企业亏损的影响，各煤种价格出现不同程度回落，临近月底，随着钢价的企稳回升，钢厂利润修复

后，减产预期减弱，市场信心开始修复，煤焦价格有所企稳。截至 8月 30 日，日照港准一级冶金焦

价格较上月底下跌 300 元/吨至 1690 元/吨，山西低硫主焦煤较上月底下跌 73 元/吨至 1613 元/吨，

沙河驿主焦煤自提价较上月底下跌 145 元/吨至 1715 元/吨。期货价格方面价格运行趋势基本与现货

市场一致，上半月煤焦盘面价格下跌较为顺畅，下半月随着市场悲观情绪释放接近尾声，煤焦盘面

价格跌到一定位置后，价格开始震荡运行，截至 8月 30 日，焦煤主力合约 2501 收盘价为 1370.5 元

/吨，月跌幅为 10.72%，焦炭主力 2501 合约收盘价为 1996.5 元/吨，月跌幅为 6.57%。 

 

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、海通期货研究院  数据来源：iFinD、海通期货研究院 

 

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、海通期货研究院  数据来源：iFinD、海通期货研究院 
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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、海通期货研究院  数据来源：iFinD、海通期货研究院 

 

二、焦煤供应 

1、原煤产量同比上升，但累计同比仍有下滑 

今年 1-5 月份受山西“三超”检查的影响，煤炭产量同比下滑较多，但从 6月份开始国内原煤

产量开始逐步提升，单月产量大幅提升，但累计产量仍低于去年同期。数据显示，2024 年 1-7 月全

国原煤产量累计为 26.57 亿吨，累计同比下降 0.8%，较上月累计产量上涨 0.92 个百分点；其中 7

月份全国原煤产量为 3.9 亿吨，同比增加 2.77%，月环比减少 3.7%。7 月份原煤产量环比回落的主

要原因是，7月份有重大会议的召开，各地区煤矿以保安全生产为主，产能释放较为谨慎，预计 8

月份以后原煤产量提升速率将有所加快。上半年山西省因超产检查，降幅最大，尽管近两月煤炭产

量有所提升，但仍未达到去年同期水平，数据显示，2024 年 1-7 月份山西省原煤累计产量为 7亿

吨，累计同比下滑 11.2%，降幅较上月累计同比减少 2.3 个百分点，其中 7月份山西原煤产量为

1.12 亿吨，同比下滑 0.1%。 

对炼焦煤来说，今年以来累计产量下滑也较为明显，1-7 月全国炼焦煤累计产量为 2.68 亿吨，

累计同比下滑 7.58%，降幅较上月同比减少 0.85 个百分点；其中 7月份全国炼焦煤产量为 4005 万

吨，同比下滑 1.64%，月环比小幅回落 2.72%。从高频数据来看，今年 1-5 月份矿山的开工率一直维

持在 90%以下，6月底开始矿山开工率才回升至 90%以上，近两个月矿山开工率也始终维持在 90%附

近波动，未见进一步提升，截至 8月 30 日，全国矿山开工率为 90.22%，仍处于历史同期低位。从

目前的情况来看，后期煤炭供应仍有进一步提升的空间，但鉴于今年以保安全为主基调，预计后期

煤炭产量提升整体仍然较为缓慢，预计 8月份煤炭产量同比、环比均有不同程度提升。 
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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

2023-08 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 -1.79 3937 -5.77 4745 -17.89 4642 -5.8 103

2024-04 3595 -12.45 1079 28.58 3849 -6.78 4674 -5.48 4538 -6.8 136

2024-05 3973 -6.69 968 44.13 4096 -1.30 4941 -1.29 4829 -1.3 112

2024-06 4274.29 2.43 987 27.49 4164 2.33 5261 6.35 4909 2.3 352

2024-07 4004 -1.67 1084 51.98 4158 2.83 5088 7.47 4902 2.8 186  
数据来源：iFinD、煤炭资源网、海通期货研究院 

 

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、海通期货研究院  数据来源：统计局、海通期货研究院 

 

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、海通期货研究院  数据来源：Mysteel、海通期货研究院 

 

 



 

 

2024-09-04 

投资咨询部 行业研究 

  |   5 请务必阅读正文后的法律声明 4 September 2024 

2、进口焦煤继续增加，蒙煤俄煤仍占主位 

2024 年国内炼焦煤供应大幅收缩，但进口炼焦煤在一定程度上对国内炼焦煤进行了补充。据海

关总署最新数据显示，2024 年 1-7 月份全国进口炼焦煤累计总量为 6802.79 万吨，累计同比增长

29.37%，其中 7月份进口炼焦煤总量达到 1084.1 万吨，同比增加 51.98%，环比增加 9.87%。分国别

来看，进口格局占比未出现明显改变，数据显示 1-7 月，进口蒙煤炼焦煤总量为 3457.84 万吨，累

计同比增长 30.01%，占总进口量的 50.83%；进口俄罗斯炼焦煤总量为 1760.15 万吨，累计同比增长

17.04%，占总进口量的 25.87%。当前进口蒙煤通关车辆常态化高位运行，其随着基础设施的完善，

中长期来看，进口蒙煤数量仍有提升空间。从绝对量上来看，虽然今年仍然以蒙煤、俄煤进口为

主，蒙煤和俄煤进口总量占总进口量的 77%左右，但是需要关注澳煤进口情况，今年 1-7 月澳煤进

口累计数量为 400.31 万吨，累计同比增量高达 239%，较去年同期增加 282 万吨；其中 7月份澳煤

进口量为 115.57 万吨，这是除 1月份首次单月突破 100 万吨以上，后续若澳煤进口价格有优势，全

年进口量可能有达到 700 万吨，或对国内优质主焦煤市场形成压力。 

 

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 

0

100

200

300

400

500

600

700 澳大利亚 加拿大 蒙古 俄罗斯

 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

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、海通期货研究院  数据来源：煤炭资源网、海通期货研究院 

 

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、海通期货研究院  数据来源：煤炭资源网、海通期货研究院 
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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、海通期货研究院  数据来源：煤炭资源网、海通期货研究院 

 

3、焦钢企业开始补库，焦煤库存结构好转 

近两年由于产业链资金流的问题，下游企业的焦煤库始终处于历史同期较低位，8月份炼焦煤

的总体库存仍然维持累库，上半月下雨呈现明显的去库趋势，库存流通速度较慢，下半月随着市场

情绪有所转变，下游焦钢企业开始对炼焦煤进行补库。汾渭数据显示，截至 9 月 2日，炼焦煤社会

库存总量为 1206.54 万吨，较 8月初上升 61.46 万吨。从各环节的分库存来看，从 8月底开始炼焦

煤的库存结构开始好转，煤矿库存有所下滑，而下游焦钢企业库存大幅回升，数据显示，独立焦化

厂焦煤库存为 221.79 万吨，月环比下降 1.43 万吨，同比下降 10.51 万吨；钢厂炼焦煤库存为

485.9 万吨，月环比上升 6.02 万吨，同比下降 10.7 万吨；重点煤矿炼焦煤库存为 498.85 万吨，月

环比上升 56.87 万吨，同比上升 166.25 万吨。9月份煤矿产量将继续增加，下游金九银十旺季到来

后，需求的好转将带动焦钢企业对炼焦煤补库增加，预计 9月份炼焦煤库存结构有持续好转的预

期。 

 

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、海通期货研究院  数据来源：Mysteel、海通期货研究院 
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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、海通期货研究院  数据来源：Mysteel、海通期货研究院 

 

 

三、焦煤需求与焦炭供应 

1、吨焦再次进入亏损阶段，焦企开工小幅下滑 

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 年以来焦企开工率基本始终

处于历史同期较低位置，直到 5月上旬全国焦企开工率才上升至 70%以上，7月中旬全国焦企开工率

达到 74.53%的阶段性高点，但从历史数据来看，此高点仍为历史同期较低位。数据显示，2024 年

1-7 月份全国焦炭累计产量为 2.83 亿吨，累计同比下滑 0.38%，降幅较上月累计同比减少 0.54 个百

分点；其中 7月份全国焦炭产量为 4157.6 万吨，同比增加 2.70%，连续两个月单月同比回升。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。 

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，5-7 月份吨焦利润均为正，焦

企整体开工积极性较高，5-7 月期间全国焦化厂开工率基本都维持在 70%以上，但从 8月中旬开始，

因钢材价格持续下跌，下游钢厂对焦炭连续七轮提降后，吨焦又逐渐开始亏损，开工率再次进入下

行通道，截止 8月 30 日，全国焦化厂开工率为 69.62%，这是自 5月上旬以后焦企开工率再次跌回

至 70%以下。从开工率数据来推断，预计 8月份焦炭产量环比回落，产量与去年同期大概持平，预

计焦炭产量在 4100 万吨以下。从目前的情况来看，铁水产量处于阶段性底部，9月份钢厂对于焦炭

需求大概率增加，从而带动焦炭供应提升，但如果钢价钢材价格与需求上的较好预期没有成为现

实，钢厂对于焦炭的需求就会受到相当程度的压制，焦企复产会不及预期，且目前部分煤种已早于

焦价开始反弹，故短期内利润亏损下的焦化不会有明显提产现象。预计 9月上旬焦炭供应暂稳，接

近中旬左右存在上升趋势。 
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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

2023-08 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 

2024-05 4096 -1.30 0.84 66 65 -0.1 7613 -1.13 9286 3.04 -3 

2024-06 4164 2.33 0.62 87 86 0.3 7449 -3.24 9161 0.55 110

2024-07 4158 2.83 0.77 77 76 0.2 7140 -7.99 8294 -8.65 257  
数据来源：Mysteel、海通期货研究院 

 

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、海通期货研究院  数据来源：Mysteel、海通期货研究院 

 

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、低库存成下游常态，需求增加带动补库 

今年以来，焦炭库存始终维持较低位置。春节前的累库也未达到往年水平，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，进入 8月份钢厂亏损加剧，铁水出

产量大幅下滑，下游对焦炭刚需减少明显，焦企出货稍有转差，但库存压力不大。数据显示，截至

8月 30 日，焦炭社会总库存为 799.96 万吨，月环比增加 2.27 万吨，较去年同期减少 43.23 万吨。

其中，焦化企业全样本库存为 77.93 万吨，月环比增加 20.72 万吨；247 家样本钢厂的焦炭库存为

541.88 万吨，月环比减少 1.14 万吨；港口库存为 180.15 万吨，月环比下降 17.58 万吨，焦炭价格

下滑后，出口利润扩大，焦炭出口再次增加。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，但 8月中旬以后，随着铁水产量降至相对低位，市场预期开始有所好转，下

游对焦炭有补库，鉴于下游库存处于绝对低位，随着金九银十的来临，下游钢厂对焦炭补库或将持

续。 

 

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 

700

900

1100

1300

1500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2020年 2019年 2021年

2022年 2023年 2024年

 

 

0

50

100

150

200

250

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、海通期货研究院  数据来源：Mysteel、海通期货研究院 

 

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、铁水产量基本见底，9月复产预期较强 

8 月上中旬黑色系价格持跌运行，多家钢厂在亏损扩大后发布减产检修计划，日均铁水产量加速

下跌。钢厂亏损后原料端补库情绪不佳，叠加螺纹钢旧国标短期影响，钢厂盈利率水平达到 2017 年

以来最低水平，8月下旬钢厂盈利率跌至 1.3%的历史绝对低点，亏损的扩大倒逼钢厂减产加剧，铁水

产量从 7 月底的 239.61 万吨快速降至 8 月底的 220.89 万吨，一个月降幅为 8.72 万吨。下旬新旧螺

纹转换情绪减弱，旧国标螺纹去化顺利，部分钢厂陆续复产，但整体开工仍处于下滑状态，数据显示，

截至 8 月 30 日，高炉开工率为 76.41%，较 7 月底下滑 5.92 个百分点；铁水日均产量为 220.89 万

吨，较 7 月底下滑 8.72 万吨。近期钢坯价格虽震荡走强，但钢厂亏损局面并未改变，9 月钢厂预计

处于缓慢复产的节奏，以 Mysteel 统计到的停复产计划生产，预计 9 月日均铁水产量 226 万吨/天， 

9 月底铁水产量有可能突破 230 万吨/天。 

 

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、海通期货研究院  数据来源：Mysteel、海通期货研究院 

 

2、焦炭出口环比回落，累计同比增幅仍较大 

由于 3-4 月份海外集中抄底补库，焦炭出口量大增；6月出口量恢复主因依旧在于亚洲作为全球

经济稳定复苏的主引擎，而进入 7月，海外补库需求刚需观望为主，出口量较前期有所回落。数据显

示，2024 年 1-7 月中国焦炭出口总量为 564.1 万吨，较 2023 年同期增加 94.9 万吨，增幅达 20.2%；

其中 7 月焦炭出口量为 77.3 万吨，环比减少 9.7 万吨，同比增加 13 万吨。近两月焦炭价格持续下

移，在国际焦炭市场处于价格洼地，中国焦炭港口内外贸价格在 7月内价差一度保持百元左右。在全

球经济复苏乏力的背景下，国内外钢铁消费端需求整体呈现减弱趋势，导致钢铁企业多数采取减产的

行为环节亏损，需求端的缩减一定程度抑制了焦炭出口。从出口国家来看，1-7 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 146.2 万吨，占比 25.9%；马来西
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亚 73.4 万吨，占比 13%；印度 72.3 万吨，占比 12.8%；日本 48.5 万吨，占比 8.6%；越南 32 万吨，

占比 5.7%。今年整体市场需求表现外强内弱，出口依旧是支撑下半年需求的重要因素，7月份的新出

口订单指数为 48.5%，虽环比提升了 0.2 个百分点，依然低于 50%的荣枯线，地缘政治冲突与美联储

降息等外部不确定性因素或将会对出口表现带来影响，出口或将有所改善，但不确定性较大，预计后

期焦炭出口量月均保持在 60-80 万吨，全年焦炭出口维持震荡。 

 

 

五、展望 

焦煤方面，9月份各主产地煤矿生产将稳步提升，但从目前的状况来看，国内焦煤供应增速保

持缓慢地状态，预计 9月份原煤和炼焦煤产量有环比同比均增的可能，且蒙煤进口也有一定的增量空

间。从需求端来说，目前铁水基本已经见底，继续大幅下降空间不大，且下游即将进入需求季节性回

升的阶段，部分贸易商已经进入市场采购，焦煤现货价格基本到了筑底阶段。整体来说，9 月份钢厂

随着利润的改善，高炉复产将有所增加，进而带动原料需求好转，价格出现反弹，策略方面，焦煤主

力 2501 合约价格已经跌至 1250 元/吨左右，基本已经进入筑底阶段，后期可择机进行短多。 

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，鉴于钢厂减

产预期的减弱以及高炉复产的预期，后期一旦钢厂需求好转，将带动焦炭供应再次回升。需求方面，

钢厂利润由逐步改善的迹象，但尚未完全摆脱亏损，复产预期虽强但实际执行情况尚不明确，后期焦

炭需求的改善仍然需要下游成材市场需求出现实质性好转，在“金九银十”的传统季节性旺季，焦炭

价格反弹可能性较大，但反弹高度有待进一步确认。目前焦炭主力 2501 合约基本处于筑底阶段，关

注 9 月份阶段性反弹的机会。 

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、海通期货研究院  数据来源：统计局、海通期货研究院 
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