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双焦年报                                                     2024 年 12 月 27 日 

 

向下寻求成本支撑 向上考验需求韧性 

第一部分 前言概要 

 

展望 2025 年双焦市场，国内焦煤产量有望回补，进口焦煤煤依然处于高位，焦煤供给

相对较为宽松；焦炭产能过剩局面难有改观，焦炭出口竞争加大；需求端在宏观政策落地

后有望同比小幅增长，双焦价格向下寻求成本支撑，向上考验需求韧性。主要观点如下： 

国内产量有望回补：对于 2025 年焦煤产量，煤矿安全形势已经得到了好转，安全检查

常态化，对于煤矿生产影响边际减弱，我们预测 2025 国内煤矿生产较为平顺，按照 2024

年下半年产量进行线性外推， 2025 年国内焦煤产量存在上升空间，主要增量在于上半年，

预计 2025 年国内焦煤产量 48500 万吨，同比增加 1000 万吨。 

进口焦煤小幅下滑：2025 年进口能力增加，但随着国内煤矿产量恢复，进口煤与国内

煤竞争加大。蒙煤进口能力依然在增加，但由于口岸库存压力较大，一定程度上制约了进

口量，预计 2025 年进口蒙煤基本稳定，维持在 5600 万吨左右；俄罗斯煤由于运力问题及

俄乌冲突的不确定性存在减量可能，预计 2025 年进口俄罗斯煤 2800 万吨，同比下降 250

万吨；进口澳煤主要取决于进口利润，在国内煤价大幅下滑后，预计进口澳煤窗口时间有

限，预计 2025 年进口澳煤维持 1000 万吨左右，进口美国、加拿大煤也继续维持稳定。预

计 2025 年进口焦煤 11800 万吨，小幅下滑 300 万吨。 

铁水产量有望小幅增加：2025 年房地产拖累依然在，只不过拖累幅度会减小；出口方

面，面临着较大不确定性，由于海外贸易摩擦不断增多，2024 年钢材出口量基数偏高，预

计 2025 年钢材净出口会小幅下滑；基建及制造业托底，弥补房地产及出口带来的减量，综

合看来，预计 2025 年钢材需求 10600 万吨左右，同比增加约 200 万吨；预计 2025 年铁水产

量增加 300 万吨。 

双焦价格宽幅震荡：焦煤向下寻求成本支撑，向上考验需求韧性，焦炭则继续维持盈

亏平衡边缘运行，价格整体上跟随焦煤运行为主，预计 2025 年盘面上焦煤价格在 950-1450

元/吨区间运行，焦炭在 1450-2050 元/吨运行区间。 
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第二部分 基本面情况 

一、2024 年双焦价格整体下行 回到 2020 年水平 

2024 年双焦整体上呈现全年下跌走势，价格高点在年初，价格低点在年终。全年仅有 4

月、9 月出现像样的反弹，其余时间表现整体偏弱。现货价格方面，焦煤价格指数从年初的

2135.1 下跌到年末的 1327.8，下跌幅度为 37.8%，焦炭价格指数从年初的 2504.6 下跌到年末

的 1660.4，下跌幅度为 33.7%，双焦价格已基本跌回 2020 年的水平。 

具体来看，上半年呈现先抑后扬走势，一季度黑色整体交易房地产及基建转差为主，

2024 年初国务院下发通知，为防范化解地方政府债务风险，12 省份严控城市轨道交通等投

资项目，基于弱现实及弱预期，一季度市场单边下跌为主。然而到了 4 月，市场预期悄然

发生改变，市场交易逻辑开始逐步转向弱现实强预期，盘面率先上涨，走出 contango 结构，

4 月中旬，现货价格在下游补库及期现贸易商积极入场的需求下，现货也开始反弹，走出

了一波期现共振的行情。到了 5 月份，市场无主线交易逻辑，市场在预期与现实中来回切

换，盘面呈现宽幅震荡。 

下半年表现更为弱势，除 9 月底在政策刺激下快速拉升外，其余时间基本都处于下行

趋势中。7-8 月下游钢材需求淡季，铁水产量下滑，双焦价格继续寻底，9 月下旬在中央宏

观政策利好刺激下，盘面及现货都快速反弹。不过到了 10 月份，在高供给、高库存压力下，

双焦重新回归基本面，价格不断下滑，原料冬储也在以价换量中逐步完成。 

 

图 1：双焦主力合约走势 

 

 

数据来源：Mysteel、银河期货 
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图 2：炼焦煤价格指数                    单位：元/吨 

 

 

 

图 3：中硫主焦煤价格                  单位：元/吨 
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数据来源： Mysteel、银河期货 

 

 数据来源： Mysteel、银河期货 

图 4：蒙 5 精煤-口岸         单位：元/吨 

 

 图 5 ：蒙 5 原煤-甘其毛都         单位：元/吨 

 

0

1000

2000

3000

4000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

蒙5精煤

2019 2020 2021 2022 2023 2024

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

蒙5原煤

2019 2020 2021 2022 2023 2024

 

 

数据来源： Mysteel、银河期货  数据来源： Mysteel、银河期货 

 

 

 

图 6：焦煤基差-主力合约-蒙 5 

 

 

 图 7：焦煤基差-主力合约-山西煤 
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数据来源： Mysteel、银河期货  数据来源： Mysteel、银河期货 
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图 8：焦炭价格指数              单位：元/吨 

 

 

 图 9：准一级焦炭出厂价        单位：元/吨 
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数据来源： Mysteel、银河期货  数据来源： Mysteel、银河期货 

图 10：焦炭出口 FOB 价格       单位：元/吨 

 

 

 图 11：准一级焦炭到厂价     单位：元/吨 

 

 

0

200

400

600

800

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

焦炭出口价格FOB

2019 2020 2021 2022 2023 2024

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

准一级焦炭到厂价格：日照钢铁

2019 2020 2021 2022 2023 2024

 

数据来源： Mysteel、银河期货  数据来源： Mysteel、银河期货 

图 12：焦炭基差-主力合约-港口现货 

 

 

 图 13：焦炭基差-主力合约-山西厂库 
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数据来源： Mysteel、银河期货  数据来源： Mysteel、银河期货 



 

 5 / 25 

 

大宗商品研究所 黑色金属研发报告

告 
 

二、2024 年焦煤产量前低后高  2025 年国内产量有望回补 

2.1 2024 年国内焦煤产量前低后高 

2024 年焦煤产量呈现前低后高的趋势，尤其是焦煤主产地山西更为明显。上半年由于安

全督导等因素，山西省煤矿产量下滑明显。根据统计局数据，在 3 月份山西原煤产量 9432.5

万吨，同比下滑 20.8%。而到 9 月份，山西规模以上原煤产量 11806.6 万吨，环比增长 3.76%，

同比增长 0.05%，为今年以来单月产量新高。11 月份山西原煤产量 11417.7 万吨，同比下降

4.0%，但在年内依然处于高位。 

经历了为期半年的督导与安全整治外，山西省煤矿安全形势明显好转。2024 年上半年山

西省煤矿生产安全事故起数和遇难人数同比分别下降 42%、40%，非煤矿山同比分别下降

85.7%、89.5%。国内矿山整体安全形势也呈现向好的局面，截至 8 月底，全国矿山生产安全

事故起数、遇难人数同比分别下降了 25.6%和 31.99%。 

9 月 23 日，山西省能源局召开全省煤炭稳产稳供和“四个一批”工作调度视频会议，

会议要求各市、各集团要进一步提高政治站位，压紧压实责任，保持奋进斗志，力争完成全

年目标任务。要锚定全年目标不放松。强化劳动生产组织，加快建设煤矿转产步伐，切实提

高商品煤占比，严格电煤中长协履约，确保煤炭产量应统尽统，坚决兜牢安全生产底线，切

实推动煤矿企业安全生产和提质增效。四季度国内焦煤产量维持高位，单季度实现同比增加。 

预计 2024 年炼焦精煤产量在 47500 万吨，同比下降 1700 万吨，其中减量主要在于上半

年，三季度基本持平，四季度同比略有增量。 

 

 

图 14：全国原煤产量      单位：万吨 

 

 

  图 15：山西原煤产量     单位：万吨 
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数据来源：统计局、Mysteel、银河期货 

 

 数据来源：统计局、Mysteel、银河期货 
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图 16：全国炼焦精煤产量      单位：万吨 

 

 

  图 17：山西炼焦精煤产量     单位：万吨 
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数据来源： Mysteel、汾渭能源、银河期货  数据来源：Mysteel、汾渭能源、银河期货 

 

图 18：炼焦煤矿产能利用率      单位：% 

 

 

  图 19：炼焦煤矿精煤产量     单位：万吨 
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数据来源：Mysteel、银河期货  数据来源：Mysteel、银河期货 
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2.2 国内焦煤价格距离成本尚有距离 

根据钢联 523 家煤矿样本煤矿成本数据，焦煤成本小于 600 占比 16%，600-800 占比 36%，

800-1000 占比 24%，大于 1000 占比 25%。钢联焦煤价格指数为 1299.8，距离平均成本仍有较

大距离。当前国内绝大部分煤矿属于盈利状态，根据汾渭 138 家煤矿企业样本数据，12 月底

煤矿平均利润处于 556 元/吨，样本中盈利煤矿 124 家，亏损企业 14 家。 

 

表 1：焦煤矿成本占比 单位：元/吨      

 

 

 

数据来源： Mysteel、银河期货 

 

 

国内煤矿由于资源禀赋及开采条件不一，煤矿成本差距较大。同时根据部分煤企财报测

算及我们调研了解，国内主流煤矿焦精煤营业成本在 600-800 元/吨，完全成本在 800-1000

元/吨，有部分煤矿成本高于 1200 元/吨，据调研了解大部分为为河南、河北及山西部分区

域地质条件复杂、精煤洗出率低、矿井服役年限长、剩余资源量较少的矿井，其开采煤种以

优质焦煤为主，售价也偏高，当前仍有一定利润。煤矿生产中员工工资、设备折旧及期间费

用等占比较大，煤矿中国有企业占比也比较大，一般来讲煤矿不会轻易减产，因为一旦减产，

吨煤的摊销成本反而会变高。 
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表 2：焦煤矿成本曲线 单位：元/吨  

 

 

 

数据来源： Mysteel、银河期货 

 

2.3 预计 2025 年国内焦煤产量回补 

煤炭产能变化方面，根据煤炭资源网数据，2024 年预计新增煤炭产能 1.14 亿，其中动

力煤 8700 万吨，炼焦煤 2600 万吨；2024 年预计退出产能 2900 万吨，其中动力煤 1400 万吨，

炼焦煤 1500 万吨；2024 年净新增煤炭产能 8500 万吨，其中动力煤 7300 万吨，炼焦煤 1100

万吨。预计 2024-2028 年共新增煤炭产能 3.81 亿吨，其中动力煤 3.11 亿吨，炼焦煤 7000 万

吨；预计 2024-2028 年共退出产能 8500 万吨，其中动力煤 5100 万吨，炼焦煤 3400 万吨。 

同时根据国家能源局预测，2024 年，全年全国煤炭产量约 47.6 亿吨，智能化产能占煤

炭总产能的比例提升至 50%以上。2025 年，我国将有序核准建设一批智能化水平高、安全

有保障的大型现代化煤矿，继续实施煤炭清洁高效利用行动计划，全年煤炭产量力争达到

48 亿吨左右，大型煤矿基本实现智能化。这也就意味着 2025 年国内煤炭产量整体依然保持

稳中国有增的趋势。 

一般情况下，当部分配焦煤下跌到接近动力煤价格时，部分配焦煤会转产成动力煤，从

而对焦煤形成一定支撑，然而在 2024 年下半年这种转产并没有对焦煤形成支撑，主要是在

经历了三年多的增产保供以后，我国煤炭产能和产量都在稳步增长，同时非化石能源增长较

快，火力发电增长放缓，动力煤本身也供应较为宽松，2024 年年底焦煤与动力煤螺旋下跌。 

对于煤炭供应整体偏宽松的判断，我们从 2025 年动力煤长协政策里面也可以看出一些

端倪。在 2025 年动力煤长协政策中，有两个变化值得关注，一是关于产煤省区和煤炭生产

企业签约量方面，由 2024 年的“每家煤炭企业任务量不低于自有资源量的 80%”修改成了

2025 年“不低于自有资源量的 75%”。二是关于履约要求方面，纳入电煤中长期合同监管
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台账的合同均应严格履约，由 2024 年的“全年足额完成履约任务”修改成了 2025 年的“全

年原则上足额履约，最低不得低于 90%”。这些变化的出现，说明了市场普遍认为 2025 年

煤炭整体供需环境较为宽松，那么动力煤价格也难以对焦煤形成支撑，在焦煤过剩的情况下，

部分配焦煤会直接转成动力煤，然后由于动力煤本身也相对宽松，这使得各煤种螺旋下跌，

底部考验成本支撑。 

对于 2025 年焦煤，山西等地煤矿安全形势已经得到了好转，安全检查常态化，对于煤

矿生产影响边际减弱，我们预计 2025 年国内煤矿安全形势会延续 2024 年趋势，安全监管常

态化，日常的安全监管对于煤矿正常生产影响不大，因此预测 2025 国内煤矿生产较为平顺，

不会向 2024 年那样呈现明显的前低后高趋势。按照 2024 年下半年产量进行线性外推，预计 

2025 年国内焦煤产量存在上升空间，主要增量在于上半年，由于 2024 年上半年煤矿减产较

多，2025 年国内焦煤产量会有较大的回补。预计 2025 年国内焦煤产量 48500 万吨，同比增

加 1000 万吨。 

 

三、预计 2024 进口量 1.21 亿吨 2025 年维持高位 

3.1、预计 2024 年焦煤进口量在 1.21 亿吨 

1-11 月份，中国进口量炼焦煤总计 11154 万吨，同比增加 2111 万吨。进口蒙古国、俄

罗斯、加拿大、美国、澳大利亚、印尼占比分别为 47.1%，25.3%，7.2%，8.7%，7.8%，2.2%。

预计全年进口蒙古炼焦煤预计在 5600 万吨，澳煤进口在 1000 万吨，全年进口焦煤总量在 1.21

亿吨左右，同比增加约 1900 万吨。 

 

表 3：中国进口炼焦煤-当月值      单位：万吨 

 

 

2024年11月 （单位：万吨）

国家 2024年11月 2024年10月 环比（数量） 环比（幅度） 2023年11月 同比（数量） 同比（幅度）
蒙古 522 393 128 32.7% 601 -79 -13.2%

俄罗斯 256 256 0 -0.2% 192 63 32.9%

加拿大 85 41 44 105.6% 40 44 109.8%

美国 120 134 -14 -10.6% 75 45 59.8%

澳大利亚 180 133 47 35.1% 19 161 840.3%

印尼 45 16 29 184.9% 26 19 71.6%

其他 22 22 0 1.1% 37 -15 -41.3%

合计 1230 996 234 23.5% 992 238 23.9%

中国进口炼焦煤-当月值：

 

数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 
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表 4：中国进口炼焦煤-当年累计值      单位：万吨 

 

 

2024年11月 （单位：万吨）

国家 2024年11月 占比 2023年11月 占比 占比变化 同比（数量） 同比（幅度）
蒙古 5257 47.1% 4738 52.4% -5.3% 519 11.0%

俄罗斯 2819 25.3% 2365 26.1% -0.9% 454 19.2%

加拿大 801 7.2% 689 7.6% -0.4% 112 16.2%

美国 968 8.7% 550 6.1% 2.6% 418 76.1%

澳大利亚 876 7.8% 228 2.5% 5.3% 648 284.4%

印尼 247 2.2% 332 3.7% -1.5% -85 -25.6%

其他 187 1.7% 142 1.6% 0.1% 44 31.2%

合计 11154 100.0% 9044 100.0% / 2111 23.3%

中国进口炼焦煤-当年累计值：

 

 数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 

 

图 20：炼焦煤进口数量合计    单位：万吨 

 

 图 21：进口蒙古炼焦煤      单位：万吨 
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数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货  数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 

图 22：进口俄罗斯炼焦煤    单位：万吨 

 

 图 23：进口加拿大炼焦煤    单位：万吨 
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数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货  数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 
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图 24：进口美国炼焦煤    单位：万吨  图 25：进口澳大利亚炼焦煤    单位：万吨 
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数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货  数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 

 

图 26：进口炼焦煤占比-当月 

 

 图 27：进口炼焦煤占比-累计值 
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数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货  数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 

 

3.2、2025 年进口能力增加 国内煤与进口煤竞争加大 

对于 2025 年进口数量，蒙煤进口能力依然在增加，但由于口岸库存压力较大，一定程

度上制约了进口量，预计 2025 年进口蒙煤基本稳定，维持在 5600 万吨左右；俄罗斯煤由于

运力问题及俄乌冲突的不确定性存在减量可能，预计 2025 年进口俄罗斯煤 2800 万吨，同比

下降 250 万吨，进口澳煤主要取决于进口利润，在国内煤价大幅下滑后，预计进口澳煤窗口

时间有限，预计 2025 年进口澳煤维持 1000 万吨左右，进口美国、加拿大煤也继续维持稳定。

预计 2025 年进口焦煤 11800 万吨，小幅下滑 300 万吨。 

3.2.1 进口蒙煤 

2024 年 1-11 月进口蒙古国焦煤 5257 万吨，同比增加 519 万吨，增幅为 11.0%，预计 2024

年全年进口蒙古焦煤 5600 万吨，同比增加 207 万吨。据蒙古国海关总局信息显示，2024 年

12 月 1 日，蒙古国自年初以来煤炭出口量达到 7425.02 万吨，同比增长 23.9%。今年蒙古国
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计划出口 7800 万吨煤炭。明年计划将煤炭出口量增加到 8300 万吨。 

蒙古国经济结构较为单一，煤炭资源关系着蒙古国贸易和经济安全，中蒙两国的煤炭资

源贸易占两国双边贸易比重很大。近几年，边境口岸基础设施不断完善，通关效率不断提高，

为扩大进口蒙古炼焦煤提供了硬件保障。 

图 28：进口蒙煤通关-甘其毛都口岸  单位：车 

 

 

 图 29：进口蒙煤通关-满都拉口岸   单位：车 
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数据来源： Mysteel、汾渭能源、银河期货  数据来源： Mysteel、汾渭能源、银河期货 

图 30：进口蒙煤通关-策克口岸   单位：车 

 

 

 图 31：进口蒙煤通关：三口岸合计   单位：车 
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数据来源： Mysteel、汾渭能源、银河期货  数据来源： Mysteel、汾渭能源、银河期货 

 

甘其毛都口岸：2024 年 6 月，AGV 专用通道及集装箱监管场所完成验收，预计年通关

过货设计能力可增加至 1000 万吨。与此同时，在中蒙跨境铁路方面，目前项目手续办理正

在稳步推进。嘎顺苏海图—甘其毛都跨境铁路是蒙古国多年来搁置的重点项目，由于矿产开

发、轨距争议、蒙古政府更替等多种原因难以推进。2024 年 4 月，中蒙签署《中华人民共和

国政府和蒙古国政府关于共同建设嘎顺苏海图—甘其毛都口岸跨境铁路桥的协定》。跨境铁

路初步建设计划为，铁路全长 8081 米，UIC 60 钢轨，宽轨（1520 毫米）、准轨（1435 毫米）

主干线各一条，配套 5441 米的桥梁设施。项目建成通车后，每年运输 3000 万吨货物。2024

年 10 月，蒙古国总理访华期间会见了中国国家能源集团董事长刘国跃，就嘎顺苏海图—甘

其毛都跨境铁路项目达成共识。国家能源集团于 10 月 28 日致函蒙古国负责方表明立场，公
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函内容回顾了双方合作历史，并提出法律稳定性、实现互利的保障条件、长期贸易协定、增

加煤矿产能和铁路连通性等几项关键建议。待公路、AGV、跨境铁路多式联运模式形成后，

甘其毛都口岸通关设计能力将达到 9000 万吨。 

策克口岸：2024 年 5 月，中铁四局承建的蒙古国首条标准轨铁路—西伯库伦口岸铁路全

线轨通。该铁路是中蒙第二条跨境铁路，不仅连通西伯库伦口岸与策克口岸，更是作为连接

俄罗斯、蒙古国和中国“经济走廊”的重要跨境铁路，将为从纳林苏海图矿山出口矿产品开

启了新的运输通道。 

满都拉口岸：近年来，满都拉口岸在基础设施建设方面持续发力。目前已完成了 12 个

重点项目的建设，极大地提升了通关效率。10 月 25 日，内蒙古满都拉国惠仓储有限责任公

司通过呼和浩特海关验收正式运营，满都拉口岸海关监管场所增至 5 家，仓储总量由最初的

35.8 万吨提升至 133.3 万吨。 

在中蒙两国双边贸易关系不断深化，经济合作方面不断加强，一带一路中蒙经济走廊建

设不断完善的背景下，中蒙口岸的通关能力和基础设施不断完善，也就意味着在通关能力上

不存在制约。对于进口蒙煤，由于其出口流向单一，与国际市场竞争关系较弱，而随着口岸

设施及运输能力进一步提升，且蒙古国主要矿区以露天矿为主，有产能释放潜力。所以对于

进口蒙煤来说产能及运输等瓶颈不会有大的制约，更多的考验国内的需求。后期进口量主要

取决于国内煤矿产量恢复情况，山西煤矿复产一定程度上会抑制蒙煤进口量，综合考虑预计

2025 年进口蒙煤量在 2024 年基本持平，在 5600 万吨左右。 

表 5：进口蒙煤主要口岸       

 

 

数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 
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3.2.2 进口俄罗斯煤 

2024 年 1-11 月进口俄罗斯焦煤 2819 万吨，同比增加 519 万吨，增幅 19.2%；预计 2024

年全年进口俄罗斯煤 3050 万吨，同比增加 443 万吨，增幅明显。 

俄罗斯炼焦煤的显著优势是硫分低，可以用来调节入炉煤的硫分。缺点是镜质组含量高、

活惰比高、单种煤炼焦反应后强度低。由于俄罗斯焦煤强度偏低，在国内往往作为配焦煤使

用，可以起到降成本作用，但配入比例不能太高，根据掌上煤焦信息，俄罗斯炼焦煤的配入

质量分数在 20%~25%时，会对焦炭强度造成较大影响；当配入质量分数下降到 10%时，所

炼焦炭质量比较理想。在当前焦化行业内卷严重的行业格局下，适当配入俄罗斯焦煤，有利

于焦化厂降成本。  

据 CCA Analysis 消息，俄罗斯铁路公司（RZD）于 2024 年 12 月 1 日起，铁路运价将

提高近 14%。据悉，RZD 已成功获得了 2025 年运价调整提案批准，这样一来将导致铁路

货运运价自 2024 年 12 月 1 日起上涨 13.8%。此外，敞篷铁路车空运行的运价将提高10%。

当前俄罗斯煤矿经营情况较差，运费的提高进一步增加了煤矿出口的成本，未来俄罗斯煤炭

产量可能受到一定影响。 

表 6：俄罗斯主要产煤区域及铁路  

 

 

 

数据来源： Mysteel、银河期货 

与此同时，俄罗斯政府已经紧急出台政策，决定自 12 月 1 日起取消焦煤出口关税，无

烟煤和能源煤出口关税暂停征收的期限延长至 2024 年底。另外，自 2025 年 1 月 1 日起，俄

罗斯政府将全面取消无烟煤、焦煤和能源煤的出口关税。此前，俄罗斯对于炼焦煤出口关税
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税率为：当卢布对美元汇率居于 1 比 80 至 1 比 85 之间时，税率为 4%，居于 1 比 85 至 1 比

90 之间时，税率为 4.5%；居于 1 比 90 至 1 比 95 之间时，税率为 5.5%；不低于 1 比 95 时，

税率为 7%。这将一定程度减少煤矿出口成本。 

综合看来，运费提高与取消关税对于成本的影响基本抵消，但俄罗斯煤由于铁路运力紧

张，且运输距离远，预计会对俄罗斯煤出口形成一定的制约。同时还存在一个不确定性，如

果 2025 年俄乌冲突结束，俄罗斯煤可能有更多的流向选择，届时对于中国的出口量可能会

减少。预计 2025 年进口俄罗斯炼焦煤 2800 万吨，同比减少 250 万吨左右。 

3.2.3 进口澳大利亚煤 

2024 年进口澳大利亚焦煤增幅明显，1-11 月进口澳大利亚焦煤 876 万吨，同比增加 648

万吨，增幅为 284.4%，预计全年进口在 1000 万吨左右，同比增加 720 万吨。进口澳大利亚

煤主要看进口利润，上半年进口利润不太明显，进口量保持相对低位，主要下游终端刚需采

购，下半年进口量明显增加，尤其在 8-10 月进口澳煤出现明显的进口利润，进口窗口打开，

国内贸易商及下游终端企业采购积极，四季度陆续到港。 

对于未来澳大利亚冶金煤的供给，依然有增长空间。根据澳大利亚政府部门 DISR 今年

6 月份的预测，2024/25 财年(2024 年 7 月-2025 年 6 月)，澳大利亚冶金煤产量将达到 1.76 亿

吨、出口量将达到 1.72 亿吨，比上一财年分别增加 1100 万吨和 1700 万吨，增幅分别为 7.1%

和 11%。 

2025 年进口澳煤依然取决于进口利润，由于山西等地煤矿复产，国内焦煤供应恢复，预

计 2025 年进口澳煤窗口期有限，进口量增量有限，预计 2025 年进口澳煤依然维持在 1000

万吨左右。 

 

 

图 32：优质低挥发澳煤 CFR 价      单位：美元/吨 

 

 

 图 33：优质低挥发澳煤进口利润      单位：元/吨 
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数据来源： Mysteel、银河期货 

 

 数据来源： Mysteel、银河期货 
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四、焦炭产能过剩短期难改 出口面临压力 

4.1 国内焦炭产能变化 

当前焦化行业产能过剩，内卷较为严重，行业话语权较弱，焦炭作为煤焦钢产业链中间

品，价格及产量独立性较差。在经历了两年多的亏损后，焦炭企业现金流较为紧张，对于原

料及产成品都维持低位库存，焦炭价格主要受焦煤价格推动，产量主要跟随铁水产量。正是

由于产能过剩，2024 年焦化行业一直处于亏损或者盈亏平衡边缘，下半年由于煤炭价格跌幅

大于焦炭价格，焦化利润稍有提升，2024 年独立焦化企业全年平均产能利用率在 71%左右。 

 

图 34：独立焦企产能利用率      单位：% 

 

 

 图 35：钢厂焦化产能利用率      单位：% 
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数据来源：Mysteel、银河期货  数据来源：Mysteel、银河期货 

图 36：独立焦企日均产量      单位：万吨 

 

 

 图 37：焦炭日均产量-总计           单位：万吨 

 

 

40

50

60

70

80

90

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

冶金焦：全样本：独立焦化企业：日均产量：中国（周）

2020 2021 2022 2023 2024

 

 

80

90

100

110

120

130

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

焦炭日均产量：独立焦化+钢厂焦化

2020 2021 2022 2023 2024

 
数据来源：Mysteel、银河期货  数据来源：Mysteel、银河期货 

 

 

 



 

 17 / 25 

 

大宗商品研究所 黑色金属研发报告

告 
 

焦炭产能方面，近年来随着新建的焦化项目逐步投产，国内焦炭产能稳中有增，根据

Mysteel 数据，截止 2024 年 11 月，全国冶金焦在产产能 56525.5 万吨，其中碳化室高度 4.3

米及以下（含热回收焦炉）产能约 5161 万吨，占比 9%；5.5 米及以上产能约 51364.5 万吨，

占比 91%。 

表 7：国内焦炭产能结构    单位：万吨 

 

 

省份 碳化室高度
产能合计

（万吨）

产能合计

（万吨）
备注

4.3米及以下 484 （包含热回收焦炉）

5.5米及以上 11403

4.3米及以下 230

5.5米及以上 8073.5

4.3米及以下 0

5.5米及以上 4340

4.3米及以下 260

5.5米及以上 5475

4.3米及以下 294

5.5米及以上 2400

4.3米及以下 3893

5.5米及以上 19673

4.3米及以下 5161

5.5米及以上 51364.5
总计 56525.5

内蒙古 5735

河南 2694

其他 23566

山西 11887

河北 8303.5

山东 4340

 

数据来源：Mysteel、银河期货 

经历了 2020 年以来落后产能淘汰后，国内落后焦炭产能占比大大降低，产能淘汰放缓，

未来仍有一些产能置换项目。近年焦化产能过剩局面无有效改观，预计未来几年焦化行业继

续面临着残酷的市场竞争和产能出清。截止 2024 年 12 月 20 日 Mysteel 调研统计，2024 年已

淘汰焦化产能 1626 万吨，新增 2427 万吨，净新增 801 万吨；预计 2024 年淘汰焦化产能 1626

万吨，新增 2602 万吨，净新增 976 万吨。对于 2025 年焦化产能变化情况，预计仍以置换为

主，预计 2025 年焦化产能稳中有增。 

表 8：2024 年焦炭产能新增淘汰情况    单位：万吨 

 

 

项目 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 总计

淘汰 520 0 0 0 0 0 160 230 338 100 148 130 1626

新增 513 45 120 290 271 310 217 0 152 171 70 443 2602

净新增 -7 45 120 290 271 310 57 -230 -186 71 -78 313 976
 

数据来源：Mysteel、银河期货 
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4.2 海外焦化产能增多 挤压国内焦炭出口份额 

根据海关总署数据， 1-11 月中国焦炭出口合计 777.3 万吨，同比增加下降 23.0 万吨，

降幅为 2.9%。从出口去向看，1-11 月主要出口目的地为印尼、马来西亚、印度、比利时、

日本和澳大利亚等国。其中，印尼 230.8 万吨，占比 29.7%；马来西亚 94.5 万吨，占比 12.2%；

印度 89.0 万吨，占比 11.5%；日本 70.7 万吨，占比 9.1%；比利时 33.3 万吨，占比 4.3%。预

计 2024 年出口量在 830 万吨左右，同比下降 50 万吨。 

 

图 38：焦炭出口数量合计     单位：万吨 

 

 图 39：焦炭出口数量：中国→印尼（月）单位：万吨 
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数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 

 

 数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 

 

图 40：焦炭出口数量：中国→印度   单位：万吨 

 

 图 41：焦炭出口数量：中国→马来西亚 单位：万吨 
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近年海外新增焦化项目较多，根据 Mysteel 不完全统计，海外新增焦化项目产能约 3200

万吨，其中印尼占新建焦化项目产能 1750 万吨，占比 57%，主要集中在印尼苏拉威西岛青

山工业园区。目前印尼青山工业园区在产捣鼓焦炉焦化 10 座，目前在产产能 1335 万吨。 

印尼高炉生铁产能 1500 万吨左右，对应焦炭需求 700 万吨左右，富余量多出口到印度、

日本、韩国和东南亚等地区，与中国出口目的地大部分重合，印尼焦炭产能的增加，加大了

国内焦炭出口的压力。 

表 9：海外主要新增焦化项目    单位：万吨 

 

 

序号 国家
新建焦化

产能
占比 2024出焦

规划新建

生铁产能

1 印尼 1750 57% 422 1150

2 菲律宾 500 16% 0 1000

3 越南 300 10% 0 0

4 缅甸 200 7% 0 400

5 马兰西亚 80 3% 10 630

6 蒙古国 60 2% 0 0

3180合计 2890  

数据来源：Mysteel、银河期货 

 

表 10：印尼焦化企业产能情况    单位：万吨 

 

 

企业名称(中文) 产能情况 产能(万吨) 24年在产和投产情况

新建 130 130

新建 340 85

老产能 130 130

新建 150 150

印尼金瑞新能源科技有限责任公司 新建 260 260

印尼金祥新能源科技有限责任公司 新建 390 260

旭阳伟山新能源(印尼)有限公司 新建 480 320

印尼青山钢铁有限公司 老产能 60 停产

印尼喀拉喀托钢铁公司 老产能 70 停产

印尼喀拉喀托浦项焦化 老产能 132 停产

2142 1335

印尼德信钢铁有限公司

德天焦化(印尼) 股份公司

产能总计
 

数据来源：Mysteel、银河期货 
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同时注意到，印度新德里当地时间 12 月 26 日对外发布新政，自 2025 年 1 月起，对进

口低灰冶金焦实施数量限制（焦粉焦粒除外）。灰分高于 18%以上的冶金焦可不受进口数量

限制，灰分低于 18%以下的冶金焦，上半年全球总进口数量不超过 142.7 万吨。其中中国上

半年进口限制数量为 7.9 万吨，印尼上半年进口限制数量为 6.6 万吨。 

中国及印尼都是印度焦炭进口主要来源国，此举将会加剧中国与印尼在国际其他焦炭市

场的竞争，2025 年焦炭出口面临较大的压力，预计 2025 年焦炭出口在 780 万吨左右，同比

下降 50 万吨左右。 

五、高库存压制焦煤价格 

2024 年焦煤库存逐步累积，尤其是上中游库存增幅明显，下游焦钢企业由于利润不佳，

现金流也较为紧张，今年来一直保持低库存运行。口岸蒙煤压力尤为明显，甘其毛都口岸库

存压力较大，部分监管区出现爆仓现象，为减缓库存压力，在 12 月初监管区限制入库车辆，

根据出库车数相应接车，通关出现下滑。 

当前煤矿端出货情况一般，整体处于以价换量阶段，焦煤竞拍价格持续下滑，还没有出

现明显企稳的迹象，煤矿库存出现不同程度的累积，下游焦钢企业采购力度有所加大，但在

宽松的供给下，冬储对于焦煤价格托底程度有限。伴随着焦煤价格下行，焦钢企业的冬储也

已过半。焦炭方面，全环节维持偏低库存，当前基本面上没有看到明显的改变，焦炭供需无

明显矛盾，但碳元素整体供给偏宽松，市场更多关注焦煤库存情况。 

表 11：双焦库存同比    单位：万吨 

 

 

项目 2024/12/20 2023/12/22 年同比

原煤库存：523家样本矿山 421.7 349.6 72.1

精煤库存：523家样本矿山 341.6 220.3 121.3

原煤库存：样本洗煤厂（110家） 283.7 287.0 -3.3

精煤库存：样本洗煤厂（110家） 214.3 149.8 64.5

焦煤库存：全样本独立焦化企业 1062.3 1093.5 -31.3

焦煤库存：247家钢铁企业 759.0 812.0 -53.0

焦煤甘其毛都口岸库存 377.4 193.6 183.8

焦煤库存：16港 988.9 723.5 265.4

焦煤总库存 焦煤总库存（折算成精煤） 4096.2 3511.0 585.1

焦炭库存：全样本独立焦化企业 87.6 93.5 -5.9

焦炭库存：247家钢铁企业 631.6 578.1 53.5

焦炭库存：18港 199.8 225.1 -25.3

焦炭总库存 919.0 896.6 22.4

焦炭库存

焦煤库存

煤矿

洗煤厂

大项

 

数据来源：Mysteel、银河期货 
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截止到 12 月 22 日，焦煤总库存 4029.3 万吨，同比增加 585.1 万吨，其中焦煤矿山原煤

库存 421.7 万吨，同比增加 72.1 万吨，矿山精煤库存 341.6 万吨，同比增加 121.3 万吨；甘其

毛都口岸库存 377.4 万吨，同比增加 183.8 万吨；独立焦企焦煤库存 1062.3 万吨，同比下降

31.3 万吨；钢厂焦煤库存 759.0 万吨，同比减少 53 万吨。焦炭作为中间品种，上中下游库存

都偏低，焦炭总库存 919.0 万吨，同比增加 22.4 万吨。 

 

图 42：矿山焦煤库存-加权       单位：万吨 

 

 

 图 43：洗煤厂精煤库存-加权    单位：万吨   
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数据来源：Mysteel、银河期货 

 

 数据来源：Mysteel、银河期货 

 

图 44：蒙煤库存-甘其毛都口岸监管区  单位：万吨 

 

 

 图 45：港口焦煤库存      单位：万吨 
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图 46：焦煤总库存   单位：万吨 

 

 

 图 47：焦煤总库存-加权    单位：万吨 
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数据来源：Mysteel、银河期货 

 

 数据来源：Mysteel、银河期货 

 

 图 48：焦企焦炭库存    单位：万吨 

 

 

 图 49：钢厂焦炭库存         单位：万吨 

 

 

0

50

100

150

200

250

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

焦炭：全样本：独立焦化企业：库存：中国（周）

2020 2021 2022 2023 2024

 

 

200

400

600

800

1000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

焦炭：247家钢铁企业：库存：中国（周）

2020 2021 2022 2023 2024

 

数据来源：Mysteel、银河期货  数据来源：Mysteel、银河期货 

图 50：港口焦炭库存-18 港    单位：万吨 

 

 

 图 51：焦炭总库存-加权    单位：万吨 
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数据来源：Mysteel、银河期货  数据来源：Mysteel、银河期货 
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六、房地产拖累依然存在 基建与制造业托底 

2024 年国内钢材需求一般，房地产拖累较大，基建也小幅下滑，当前面临着经济结构转

型，增量政策对于钢材的需求拉动有限。2024 年 9 月底以来的各项宏观政策更多的是着眼于

经济的长远发展，对于短期钢材需求拉动有限。在经历了两年多的低利润甚至亏损的局面下，

无论是钢厂还是贸易商变得更为谨慎。2024 年国内钢材需求下滑 4000 万吨左右，钢材出口

以价换量，出口量增幅明显，预计 2024 年全年粗钢净出口增加 2300 万吨左右，全年钢材总

需求下滑 1700 万吨左右。  

2025 年房地产拖累依然在，只不过拖累幅度会减小。出口方面，面临着较大不确定性，

由于海外贸易摩擦不断增多，2024 年钢材出口量基数偏高，预计 2025 年钢材净出口会小幅

下滑，基建及制造业托底，弥补房地产及出口带来的减量，综合看来，预计 2025 年钢材需

求 10600 万吨左右，同比增加约 200 万吨，增幅 0.19%；预计铁水产量增加 300 万吨。（钢

材供需详见银河钢材年报）  

图 52：高炉产能利用率        单位：% 

 

 

 

  图 53：铁水日均产量      单位：万吨 
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数据来源：Mysteel、银河期货  数据来源：Mysteel、银河期货 

图 54：高炉开工率        单位：% 

 

 图 55：钢厂盈利率            单位：% 
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第三部分 2025 年双焦市场展望 

从估值的角度看，蒙煤方面，蒙古国煤矿以露天矿为主，开采条件较好，根据资讯机构

数据及调研了解，蒙古国主要矿区原煤成本在 20-40 美元/吨，预计 2025 年进口蒙煤坑口长

协价会逐步回落到 70 美元左右，折后最低价格预计回落到 60 美元左右，长协蒙煤最低仓单

成本算下来预计 1000 元/吨以内。 

国内煤矿由于资源禀赋及开采条件不一，煤矿成本差距较大，当前国内平均煤价 1300

元/吨左右，根据部分煤企财报测算及我们调研了解，国内主流煤矿焦精煤营业成本在

600-800 元/吨，完全成本在 800-1000 元/吨，有部分煤矿成本高于 1200 元/吨，当前绝大部

分煤矿仍有利润，还未了解到有煤矿因为亏损而停产。由于煤矿中人员工资、设备折旧及期

间费用占比较大，减产一定程度上甚至会摊高吨煤成本，在小幅亏损的情况下，煤矿一般减

产动力不足，煤矿减产动力不足，预计 2025 年国内低硫主焦煤价格在 1300-1700 区间，中硫

主焦煤 1150-1500 元/吨区间，价格低点折算成仓单成本预计在 1050 元/吨左右。 

表 12：2025 年双焦供需平衡表  

 

 

品种 年份 国内产量 进口 总供给 国内需求 出口 总需求 供需差
2023年 49200 10190 59390 59903 37 59940 -550
2024年E 47500 12100 59600 58616 70 58686 914

-1700 1910 210 -1287 33 -1254
-3.5% 18.7% 0.4% -2.1% 89.2% -2.1%

2025年E 48500 11800 60300 58845 70 58915 1386
1000 -300 700 229 0 229
2.1% -2.5% 1.2% 0.4% 0.0% 0.4%

2023年 41890 24 41914 41200 879 42079 -165
2024年E 40990 13 41003 40070 830 40900 103

-900 -11 -911 -1130 -49 -1179
-2.1% -45.8% -2.2% -2.7% -5.6% -2.8%

2025年E 41150 10 41160 40200 800 41000 160
160 -3 157 130 -30 100
0.4% -23.1% 0.4% 0.3% -3.6% 0.2%

2025年双焦供需平衡表（单位：万吨）

同比

同比

同比

焦炭

焦煤

同比

 

数据来源：海关总署、统计局、Mysteel、汾渭能源、银河期货 

 

根据前文分析，可以较为确定 2025 年焦煤供给相对偏宽松，下游需求存在韧性。预计

2025 年国内焦煤产量 48500 万吨，同比增加 1000 万吨；焦煤进口 11800 万吨，同比下降 300

万吨；需求端，预计 2025 年钢材需求具有一定韧性，铁水产量 85022 万吨，同比增加 300

万吨；焦煤总供给 60300 万吨，焦煤总需求 58915 万吨，焦煤库存会继续累积，库存压力仍

存。焦炭总供给 41160 万吨，焦炭总需求 41000 万吨。2025 年双焦的价格回到 2020 年之前

整体呈现宽幅震荡局面，难有长周期下跌或上涨的趋势。焦煤向下寻求成本支撑，向上考验

需求韧性，焦炭则继续维持盈亏平衡边缘运行，价格整体上跟随焦煤运行为主，预计 2025

年盘面上焦煤价格在 950-1450 元/吨区间运行，焦炭在 1450-2050 元/吨运行区间。 
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