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摘要 

焦煤供给：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，9月份开始累计同比首次为正。 

焦炭供给与焦煤需求：今年焦企开工率基本始终处于历史同期较低位

置，直到 5月上旬焦企开工率才上升至 70%以上，8月份焦企亏损加剧

因再次回落至 70%以下，10 月份吨焦盈利好转后又回到 70%以上。 

焦炭需求： 10 月中旬钢厂盈利率回升至 74.46%的年内高点，近两周

钢厂盈利率有小幅下滑，铁水产量相对盈利率滞后一周，从 8月底开

始铁水产量逐步回升，10 月底铁水日产量达到 235.69 万吨的阶段性

高点，近期随着钢厂利润收缩，铁水产量有回落， 

展望： 

焦煤方面，随着年底临近部分完成任务的煤矿有减产“保安全”的

可能，但今年焦煤产量低于往年，后期需求若增加，产量仍有增量空间。

从需求端来说，目前随着终端需求淡季临近，下游需求有减少预期，日

均铁水产量有见顶趋势，但 11 月份市场宏观有好转预期，可能带动铁

水产量高位震荡。 

焦炭方面，目前高炉需求保持高位震荡，焦企开工率预计维持在

70%以上。钢厂尚有盈利，尽管终端需求淡季即将到来，但短期内钢厂

的盈利对于高炉开工仍有一定的支撑，11 月中旬以后铁水产量可能会

根据终端市场的情况有所调整。若宏观政策继续发力，煤焦盘面价格将

跟随整个黑色系出现反弹；若政策发力不及预期，市场逐步回归基本面，

钢材价格持续走弱后，煤焦的价格将面临下跌的压力。 
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一、行情回顾 

10 月受宏观政策影响，焦煤焦炭期货价格波动较大，国庆节后开盘首日因政策不及预期，盘面

大幅回落，之后便维持低位震荡的行情。现货市场受节前宏观利好的提振，情绪消退缓慢，节后焦

炭完成了三轮提涨，此次共调价六轮，累计涨价 300-330 元/吨，焦煤也受下游利润好转的影响，价

格有不同程度回升，但临近月底，随着市场政策不及预期，终端市场未见明显好转，双焦市场情绪

也逐渐转弱，10 月 23 日焦炭的首轮提降落地，之后因宏观预期再起，现货价格暂稳。截至 10 月 31

日，日照港准一级冶金焦平仓价格较上月底上涨 150 元/吨至 1890 元/吨，山西低硫主焦煤较上月底

上涨 10 元/吨至 1653 元/吨，蒙 5精煤自提价较上月底上涨 100 元/吨至 1650 元/吨。期货价格方面

价格整体波动较现货价格波动更大，开盘首日大幅下跌，10 月 17 日政策再次未达预期后，单日盘

面价格触及跌停板，此后价格开始震荡运行，截至 10 月 31 日，焦煤主力合约 2501 收盘价为 1362

元/吨，月跌幅为 11.9%，焦炭主力 2501 合约收盘价为 2028 元/吨，月跌幅为 10.15%。 

 

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、原煤累计产量同比回升，焦煤累计产量同比仍下滑 

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，9月份开始累计同比首次为正。数据显示，2024 年 1-9 月

全国原煤产量累计为 41.45 亿吨，累计同比上升 0.6%，较上月累计产量上涨 0.9 个百分点；其中 9

月份全国原煤产量为 4.14 亿吨，同比增长 4.4%，较上月同比增长 1.6 个百分点。9月份原煤产量大

幅回升，内蒙地区和安徽地区同比增幅较大，其中内蒙古 9月份原煤产量累计同比增长 6.7%，增幅

最大。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 1-9 月份山西省原煤累计产量为 9.34 亿吨，累计同比下滑 8.2%，降幅较

上月累计同比减少 1.4 个百分点，其中 9月份山西原煤产量为 1.18 亿吨，同比下滑 0.2%。 

对炼焦煤来说，今年以来累计产量仍有较为明显的下滑，1-9 月全国炼焦煤累计产量为 3.51 亿

吨，累计同比下滑 5.39%，降幅较上月同比减少 0.35 个百分点；其中 9月份全国炼焦煤产量为

4393.94 万吨，同比上升 4.37%，月环比上升 5.91%。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，7-9 月矿山开工率也始终维持在

90%附近波动，10 月份再次回落至 90%以下，10 月中旬跌至 86.99%后缓慢回升，截至 11 月 1 日，全

国矿山开工率为 88.24%，处于历史同期低位。从目前的情况来看，随着年底临近，部分完成任务煤

矿有减产保安全的可能，但目前煤炭供应未处于高位，仍有提升可能，整体来看，后期焦煤供应基

本保持稳定，预计今年炼焦煤累计产量较去年减少 1500 万吨左右。 
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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

2023-10 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 -2.92 999 61.18 4147 1.43 4819 5.80 4889 1.4 -71 

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 2.43 986 27.44 4164 2.33 5261 6.34 4909 2.3 352

2024-07 4004 -1.67 1086 52.20 4158 2.83 5090 7.51 4902 2.8 188

2024-08 4148.53 2.74 1070 11.77 4089 -1.67 5218 5.17 4820 -1.7 398

2024-09 4393.94 5.83 1036 -4.27 3932 -5.11 5430 2.62 4636 -5.1 794  
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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2、进口焦煤累计增量明显，蒙煤俄煤仍占主导地位 

2024 年国内炼焦煤供应有收缩，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 1-9 月份全国进口炼焦煤累计总量为 8910.7 万吨，累计同比增长

22.52%，其中 9月份进口炼焦煤总量达到 1036.27 万吨，连续三个月单月进口量超过 1000 万吨。分

国别来看，进口格局占比未出现明显改变，数据显示 1-9 月，进口蒙煤炼焦煤总量为 4341.86 万

吨，累计同比增长 15.21%，占总进口量的 48.73%；进口俄罗斯炼焦煤总量为 2288.84 万吨，累计同

比增长 15.05%，占总进口量的 25.69%。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 75%左右，但是需要关注澳煤进口情况，今年 1-9 月澳

煤进口累计数量为 562.18 万吨，累计同比增量高达 318%，较去年同期增加 428 万吨；其中 9月份

澳煤进口量为 106.05 万吨，这是除 1月和 7月外，今年第三次单月突破 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 
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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 

 

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 
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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 

 

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，10 月份炼焦煤

市场跟随宏观情绪好转，下游铁水产量持续回升，对焦煤需求有增加，焦钢企业补库明显增加。汾

渭数据显示，截至 10 月 28 日，炼焦煤社会库存总量为 1126.48 万吨，较 9月底减少 22.61 万吨。

从各环节的分库存来看，从 9 月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，截至 10 月 28 日，独立焦化厂焦煤库存为 235.98 万吨，月环比增加

2.23 万吨，同比下降 8.38 万吨；钢厂炼焦煤库存为 487.72 万吨，月环比上升 7.56 万吨，同比增

加 0.17 万吨；重点煤矿炼焦煤库存为 402.78 万吨，月环比减少 27.94 万吨，同比上升 120.55 万

吨。11 月份煤矿产量将维持高位，下游金九银十旺季结束后，炼焦煤需求较逐渐转弱，且部分煤矿

完成任务后，有保安全停产减产的可能，预计 11 月份炼焦煤库存结构变化不大。 

 

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、焦企由亏转盈，开工率小幅回升 

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，8月份焦企亏损加剧，全

国焦企开工率再次回落至 70%以下，10 月份吨焦盈利好转后，才再次回到 70%以上。数据显示，

2024 年 1-9 月份全国焦炭累计产量为 3.64 亿吨，累计同比下滑 1.2%，降幅较上月累计同比增加

0.8 个百分点；其中 9月份全国焦炭产量为 3932.4 万吨，同比下滑 5.3%，9 月份产量回落的主要原

因是吨焦亏损扩大，导致焦企被动减产。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，9月中旬全国吨焦亏损达到 100 元以上，9月下旬随着宏观预期好转叠加国庆节前补库，焦

炭价格开始提涨，吨焦利润好转。截止 11 月 1 日，全国焦化厂开工率为 73.68%，虽然较 10 月中旬

有回落，但较 9月份大幅回升。从开工率数据来推断，预计 10 月份焦炭产量环比回升，但同比仍然

回落，预计焦炭产量在 4100 万吨左右。下游“金九银十”旺季逐渐接近尾声，焦炭需求也有走弱预

期，但市场宏观预期仍存，预计焦炭产量维持 4100 万吨左右水平。 
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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

2023-10 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

2024-08 4089 -1.67 0.36 56 56 -0.3 6814 -8.69 7792 -9.83 367

2024-09 3932 -5.11 0.55 55 54 -0.3 6676 -6.68 7707 -6.14 296  
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，但从 8月份开始由

于钢厂亏损加剧，铁水产量大幅下滑，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，10 月份以后焦炭总库存有回升趋势，但与往年相比仍处于低位。数据显示，截至 11 月 1

日，焦炭社会总库存为 838.22 万吨，月环比增加 25.05 万吨，较去年同期增加 5.53 万吨。其中，

焦化企业全样本库存为 81.28 万吨，月环比增加 12.23 万吨；247 家样本钢厂的焦炭库存为 578.79

万吨，月环比增加 22.87 万吨；港口库存为 178.15 万吨，月环比减少 10.05 万吨，焦炭价格小幅波

动，港口库存也低位震荡。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，11 月以后，随着终端淡季来临，铁水产量逐渐回落，但宏观市场预期有好转，预计后期焦炭下

游库存仍维持去库趋势。 

 

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、铁水产量高位震荡，宏观市场或影响需求 

10 月初钢材价格在政策强刺激下持续走高，钢厂利润快速修复，高炉迅速复产，但随着宏观情绪

弱化，市场逐步回归理性，在终端弱现实叠加淡季预期需求减弱，钢材价格逐步回落，钢厂盈利率持

续下滑，尽管焦炭已经落实一轮降价，但钢厂利润仍维持低位。数据显示，钢厂盈利率自 8月下旬跌

至 1.3%的历史低位后便开始逐步回升，10 月中旬钢厂盈利率回升至 74.46%的年内高点，近两周钢厂

盈利率有小幅下滑，截至 11 月 1 日全国钢厂盈利率为 61.04%。铁水产量相对盈利率滞后一周，从 8

月底开始铁水产量逐步回升，10 月底铁水日产量达到 235.69 万吨的阶段性高点，近期随着钢厂利润

收缩，铁水产量有回落，截至 11 月 1 日，全国高炉开工率为 82.44%，月环比增长 2.87%；全国铁水

日产量为 235.47 万吨，月环比增加 7.45 万吨。据钢联统计，11 月份复产高炉与检修高炉设计产能

基本相等，预计 11 月份日均铁水产量维持在 236.5 万吨/天的高位，虽然 11 月份已经进入终端需求

的淡季，但考虑到市场对未来宏观市场仍有相对乐观的预期，铁水产量有望保持高位，但预计 11 月

份行情仍然围绕宏观运行。 

 

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 

9 月份由于海外煤价走低，成本压力减小，国内焦炭性价比走低，出口量减少。数据显示，2024

年 1-9 月中国焦炭出口总量为 675.1 万吨，较 2023 年同期增加 38 万吨，增幅 6%；其中 9 月焦炭出

口量为 55.3 万吨，环比减少 0.57%，同比减少 31.7%。从出口国家来看，9月份主要出口区域依然是

东南亚市场，1-9 月主要出口国家为印尼、马来西亚、印度、比利时、日本和澳大利亚等国。其中，

出口印尼 186.2 万吨，占比 27.6%；马来西亚 82.9 万吨，占比 12.3%；印度 82.2 万吨，占比 12.2%；

日本 58.8 万吨，占比 8.7%；巴西 36.2 万吨，占比 5.4%。今年整体市场需求表现外强内弱，出口依
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旧是支撑下半年需求的重要因素，不过从 9 月 PMI 新出口订单指数和出口交货值同比等领先指标看，

出口边际放缓的压力仍存，9-10 月海外订单询盘量仍未有明显增量。后期仍需关注海外各国制造业

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。预

计四季度焦炭出口量月均保持在 50-70 万吨，全年焦炭出口维持高位小幅增长。 

 

 

五、展望 

焦煤方面，11 月份各主产地煤矿生产维持高位，随着年底临近部分完成任务的煤矿有减产“保

安全”的可能，但今年焦煤产量低于往年，后期需求若增加，产量仍有增量空间。从需求端来说，目

前随着终端需求淡季临近，下游需求有减少预期，日均铁水产量有见顶趋势，但 11 月份市场宏观有

好转预期，可能带动铁水产量高位震荡。整体来说，11 月份高炉开工保持高位震荡，宏观政策的变动

可能成为主导黑色系价格的主要因素，目前焦煤处于基本面偏弱，但宏观预期偏强的阶段，建议投资

者谨慎操作，需要重点关注宏观政策变化，以及钢材价格变动情况。 

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，目前高炉需

求保持高位震荡，焦企开工率预计维持在 70%以上。需求方面，钢厂目前尚有盈利，尽管终端需求淡

季即将到来，但短期内钢厂的盈利对于高炉开工仍有一定的支撑，11 月中旬以后铁水产量可能会根

据终端市场的情况有所调整。需要注意的是，近期的重要会议对于煤焦价格乃至整个黑色价格的影响

不容忽视，若宏观政策在 11 月份继续发力，为市场提供轻有力的支撑，煤焦盘面价格将跟随整个黑

色系出现反弹；若政策发力不及预期，市场逐步回归基本面，钢材价格持续走弱后，煤焦的价格将面

临下跌的压力。 

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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