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需求低于预期，

焦煤供大于求

核心观点及策略

 供应端: 1-5月国内炼焦精煤产量20799万吨，同

比增197万吨，增幅0.96%。进口炼焦煤总量同比

大幅增长。1-4月份中国累计进口炼焦煤3114万

吨，同比增加88.5%。总体上，预计下半年焦煤总

供应量继续维持高位增长势头。

 需求端：现实铁水产量高位和整体钢材需求的弱

预期构成下半年钢材市场基础矛盾，下半年钢材

累库的可能性增加。预计下半年焦煤日均需求表

现为先涨后降趋势，最终整体需求弱于6月，焦煤

下半年供大于求的压力依然较大。

 行情观点：在下半年供应量持续增加和需求偏弱

下，预计下半年炼焦煤价格重心依然向下移动的

可能性更大。焦煤逐步从过去的高产量高利润回

到高产量低利润阶段。结合宏观层面因素，炼焦

煤市场利空因素总体多于利多因素，下半年价格

预计以低位震荡偏弱为主，但不排除突发事件引

起的阶段性反弹。下半年焦煤期价参考1100-1400

元/吨区间运行。

 策略建议：观望或逢高做空

 风险因素：煤矿生产运行情况，钢厂生产情况
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一、行情回顾

回顾 2023年上半年，焦煤期货整体呈现出单边下跌走势。由于钢材终端需求一般，房地

产月度数据不及预期，投资环比回落，房屋新开工和施工面积同比深度回落；产业方面，钢

厂高炉虽高位运行，铁水日均产量屡创新高，但煤焦供大于求，需求对供应不足，钢厂连续

10轮对焦炭提降，进而不断打压煤焦现货价格。

总体上，春节后，焦煤价格在高位盘整后大跌，期货价格下跌同时引发现货价格跟跌，

山西地区主焦煤本轮累计跌幅达 750元/吨，蒙精煤跌幅 880 元/吨。现货价格下跌使得焦煤

利润也明显回落，从年初 1200-1300元/吨的利润回落至目前 550-650元/吨。具体看焦煤期货

价格在上半年的走势，主要分为三个阶段，1到 2月份春节前后高位震荡为主，3到 5月大幅

下跌，5月底到现在触底反弹。

1月钢焦企业在春节期间维持正常生产，以消耗自身库存为主，节后随着复产加快，主

动补库的预期支撑。春节后受到首批澳煤即将到港影响，以及北方钢坯大幅累库，市场担忧

下游消费不及预期，黑色整体偏弱运行。2 月焦炭走势偏强主要受到需求拉动和成本支撑。

下游钢材需求回升，钢厂订单增加，高炉开工维持稳中有升的态势，焦炭需求良好，主动补

库需求拉升焦价，从而带动焦煤上涨。2月 22日，内蒙古煤矿矿难发生，各地焦煤矿生产受

到矿难事故影响，焦煤现货偏紧，焦企加快采购抬升焦煤价格，焦煤随之上涨。阿拉善煤矿

事故的发生一度引发煤炭供应缩减的担忧，但后续到来的实际影响低于市场预期，山西、陕

西、内蒙地区符合标准的煤矿始终维持正常生产，而开展自检自查的煤矿整改完毕后迅速复

产，该突发事件对全国焦煤生产的影响被控制在低水平。

3月美国硅谷银行宣布出售其所有 210亿美元的可销售证券，造成 18亿美元亏损， 其

股价暴跌，中旬美国硅谷银行危机蔓延至欧洲，瑞信爆出危机，再次引发金融市场动荡，大

宗商品总体承压。据外媒报道，中国将允许所有国内企业进口澳洲煤炭，澳洲煤炭进口全面

放开，对进口煤种及接货方均无限制。4 月终端建材走弱，成本拖累以及宏观不佳，在诸多

利空合力作用下，焦煤价格弱势向下运行。

随着钢材市场步入小幅淡季，5月国内 PMI指数连续三月下降，国内经济持续走弱，叠

加外媒大力唱空中国市场，国内预期将出台稳内需刺激政策的小作文不断出现。此时，青岛

出台楼市新政，直接刺激地产链大爆发。其他城市跟随出台各种政策，如广州支持房企与金

融机构自动协商存量融资展期，郑州等地出台稳地产政策，杭州等多地发布汽车购置补贴措

施，宏观利好政策逐步兑现下，市场悲观情绪触底反弹。黑色板块价格在二次探底后反弹，

其中铁矿石反弹涨幅最大，再次提振黑色产业链信心，同样驱动了焦煤价格的低位反弹。截

至 6月 30日，焦煤期货指数最高达到 1417元/吨，较前期最低点上涨 223元，涨幅达到 18.5%，

但上半年最高点相比仍然大幅下跌 658元/吨，跌幅 31.5%。

产业政策方面，中国煤炭工业协会和中国煤炭运销协会召开上半年煤炭经济运行分析座
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谈会。上半年我国煤炭经济运行总体相对稳定，但供需矛盾日益凸显。按照国家有关部门决

策部署，上半年产煤省区和煤炭企业扎实推进煤炭保供工作，煤炭产能继续释放，煤炭产量

稳定增长，加上煤炭进口量持续大幅增长，国内煤炭供应水平创历史新高；而国内煤炭需求

增长不及预期，煤炭供需形势持续向宽松方向转变，各环节煤炭库存持续攀升，煤炭价格明

显下行。当前，国内煤炭市场供需偏弱，中下游环节煤炭库存屡创历史新高，用户煤炭中长

期合同违约现象增多，部分中长期合同兑现率下降，部分无法兑现的煤炭长协资源无法转售

其他用户，煤炭企业销售难度加大。按照目前形势，下半年煤炭供需可能延续相对宽松局面。

此外，随着新能源大规模、高比例接入，有关各方深入推进风光水火等多能互补，能源安全

和“双碳”战略对煤炭提出了更高要求，煤炭行业高质量发展面临挑战。当前煤炭行业全力

做好迎峰度夏煤炭保供，根据供需形势有序释放产能，优先保障煤炭中长期合同履约，保障

重点领域用煤需求，加强煤矿事故隐患排查整治，确保煤炭安全保供；完善有控有进的煤炭

进口动态调节机制，适度控制煤炭进口规模和节奏，发挥好进口煤的补充调节作用，避免进

口煤激增冲击国内市场，加强进口煤质量管理，限制劣质煤进口；完善煤炭中长期合同履约

机制，健全合同履约双向监管，采取有效措施推动有关各方落实合同主体责任，严格按照合

同约定履行合同，提高煤炭中长期合同履约水平；完善煤炭产业发展政策，建立煤矿弹性生

产机制，根据供需形势和新能源出力情况有序调节煤炭产能，推动煤炭相关产业政策和进口

政策衔接配合，促进煤炭供需平衡，保障国家能源安全。会议强调，煤炭企业要坚守保供政

治责任，把握市场规律，既要保障下游用户用煤需求，提高煤炭质量，确保我国煤炭安全稳

定供应和能源安全，又要防止出现严重的煤炭供过于求。要加强市场运行监测预测，加强行

业自律和产销协同，积极应对市场变化，促进煤炭供应链、产业链协同健康发展。

国际市场方面，由于地缘政治危机导致全球能源供应紧张，2022 年期间，日韩以及欧洲

多国积极储备煤炭资源，以备冬季采暖之需。然而，2022 年在拉尼娜影响下，采暖季整体气

温较往年偏高，各国能源储备充足，但旺季预期落空，全球煤价进入下行通道。与此同时，3

月份美国硅谷银行和签名银行接连暴雷，且风险外溢至瑞士信贷，美联储持续激进加息下，

海外衰退风险再现，加深了市场对煤炭需求的担忧，整体上进一步引发焦煤等各种能源价格

的大幅下行。
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图表 1螺纹期货及基差走势 图表 2焦炭期货现货走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 3焦煤期货现货走势 图表 4焦煤基差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、基本面分析

1、焦煤需求持续增加

目前铁水产量整体仍旧保持着今年以来的高位水平，虽然历经了 4月中下旬的减产，但

随着利润的持续性修复，铁水产量于 5月中旬止跌反弹。伴随生产的逐步恢复，成材端的供

需差扩大，对于生产来说潜在的压力在慢慢堆积，焦煤需求因此预计会继续承压，同时 7月

市面上是否会有压减政策的出台也是关注的焦点。

目前钢厂在利润尚可的情况下，生产动力整体较高。截止 6月 30日，日均铁水产量再次

来到年内高点水平，据统计 247家样本钢厂 6月铁水产量总量环比减少 123万吨至 7324万吨，

上半年累计同比上升 1973万吨，增幅 4.81%。但日均铁水产量环比增加 3.9万吨/天至 244.1

万吨/天，增幅 1.6%。具体到区域来看，铁水产量增量主要在华北、东北和西北地区，而华

北地区产量增幅最为明显。展望下半年，现实铁水生产持续的高位增长和整体钢材需求的弱

预期构成下半年钢材市场基础矛盾，目前全国钢材库存虽是去库，但是去库存速度明显降低，
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下半年钢材累库的可能性大大增加；伴随原材料价格的上涨，钢材利润下行的压力不可忽视，

因此预计下半年焦煤日均需求会表现为先涨后降的趋势，最终整体水平偏弱于 6月，焦煤下

半年供大于求的压力依然较大。

从高炉复产情况来看，截至 6月 31 日，247家钢厂 6月共新增复产高炉 28座，涉及日

均铁水产能 10万吨/天。共检修 31座高炉，涉及日均铁水产能 11.5万吨/天，检修多发生在

月内上旬钢厂成材利润亏损延续和库存积压导致自主检修，随后利润有所修复，钢厂复产开

始增多。其中 11座高炉尚未复产，涉及产能约 3.7万吨/天。从区域上看，检修主要集中在河

北、辽宁、山西和四川地区，复产主要集中在辽宁、山西、安徽和广西地区。6月份全国 11

座高炉计划复产，涉及产能约 4.8万吨/天；有 7 座高炉计划停检修，涉及产能约 3.61万吨/

天。目前日均铁水产量 246万吨/天，具有不可持续性，潜在的生铁产量下降对后续焦煤需求

带来额外压力。近期对于钢厂粗钢平控的关注度在逐步上升，数据显示，2023年 1-5 月份 247

家样本钢厂铁水总产量在 3.56亿吨，同比去年是增加了 1800 多万吨，6 月份月均水平月在

245 万吨/天，预计上半年铁水总产量预计将会达到 4.29 亿吨，同比去年水平是高出了 1900

多万吨，这里假设粗钢产量平控下铁水产量同样维持去年水平，那么下半年的生产压力是显

而易见的。由于 2022年全年铁水产量受限主要是由于钢厂利润严重亏损导致的自主减产，若

是按照政策性减产来实现平控，今年铁水的走势很大程度上能够借鉴 2021年的走势。据统计

局数据显示 2021 年 1-6 月生铁总产量为 4.56亿吨，同比 2020 年高了 2000 万吨左右的量；

从 6月份开始各省份开始受到压减通知，2021年 6月铁水产量为 238.1万吨/天，月环比下降

了 5.5万吨/天，因此如果 2023年按照同样的时间点去预估，铁水产量或将会有每天 4万吨左

右的减量，也就是下半年日均铁水产量将有所下降，维持在 240万吨/天。预计下半年焦煤日

均需求较 6月会有一定程度的下降。

此外，据不完全统计，2023年上半年，国内有 19家钢厂发布钢铁产能置换方案。其中，

涉及新建炼钢产能 2072.5 万吨，新建炼铁产能 1848.43万吨；涉及淘汰炼钢产能 2758.12万

吨，淘汰炼铁产能 2608.7万吨。此外，2023年粗钢产量调控政策定调为平控，即在 2022年

10.18亿吨基础上不增不减。下半年再根据实施情况进行动态调整，总量控制。

图表 5唐山高炉检修数量 图表 6唐山钢厂高炉开工率

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 7全国 247家钢厂日均铁水产量 图表 8进口焦煤港口价格

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

2、供给维持高位

从整个煤炭行业来看，1月至 5月，全国规模以上企业原煤产量 19.1亿吨，同比增加 8700

万吨，增幅为 4.8%；煤炭进口 1.82亿吨，同比增长 89.6%。1月至 5月，煤炭供应总量 20.9

亿吨，同比增长 9.0%；而煤炭消费量约 18.2亿吨，同比增长 4.9%。

从国内炼焦煤生产来看，国内炼焦煤产量稳中有增。2023年炼焦煤矿生产总体稳定，根

据调研统计，2023年 1-5月炼焦煤精煤产量 20799万吨，同比增长 197万吨，增幅为 0.96%。

炼焦煤产量增速总体低于煤炭产量增速，焦精煤产量增速尤其缓慢。主要是由于炼焦资源储

量相对稀缺，开采难度也比较大，近几年国家核增的煤矿产能主要是动力煤矿，涉及炼焦煤

矿较少，炼焦煤矿产能与产量总体保持相对稳定。

从目前国内生产方面来看，全国 110家样本洗煤厂开工率 75.43%；日均产量 64.12万吨；

原煤库存 238.61万吨；精煤库存 143.02万吨，和年初相比均维持不变。由于钢材市场情绪降

温，成交氛围整体稍有转冷，线上竞拍流拍比例升高，矿端多以执行前期订单为主，厂内库

存压力较小。进口蒙煤三季度长协价签订在即，市场成交氛围转弱，市场报价呈现下滑趋势。

由于吕梁地区煤矿再次发生安全事故，考虑到现货价格已经反弹 200元左右，且下游企业已

进行小幅补库，目前焦煤价格压力加大，并伴随着钢铁生产平控措施下半年的执行，估计下

半年焦煤依旧会将震荡偏弱运行。

从进口炼焦煤来看，进口炼焦煤总量同比大幅增长。据海关总署最新数据显示，2023年

1-4月份中国累计进口炼焦煤 3114.38 万吨，同比增加 88.56%，进口总量由多到少分别依次

是蒙古国、俄罗斯、加拿大、美国、印尼、澳大利亚等，其中 1-4月主要进口仍然是蒙古和

俄罗斯两国。尤其是蒙古国同比增幅达 349.85%。主要是 2022年疫情影响通关持续，甘其毛

都和满都拉维持低位通关，策克口岸闭关，2023年逐步恢复正常，炼焦煤进口增量明显。估
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计 2023年全年炼焦煤进口量在 8300万吨，而 2022年年全年进口 6384万吨，预计 2023年炼

焦煤进口同比增加 1900万吨左右。预计 2023 年进口蒙古国炼焦煤在 4300万吨，同比增加

1700万吨。目前进口蒙煤基本没有利润，蒙方想扩大对中国的出口，但是对于交货地等中蒙

双方有一定分歧，同时甘其毛都口岸管委会年度通关计划 2300万吨，前 5月累计通关 1300

万吨左右，完成量已经过半。5月蒙煤通关车次明显下降，6月重新恢复至较高水平，后面能

否持续还待观察，预计 2023年进口量在 4300万吨。 预计进口澳大利亚炼焦煤在 500万吨，

同比增加 300万吨。进口俄罗斯炼焦煤稳中有增，全年进口量预计在 2200万吨，同比增加

200万吨。 总体上，预计下半年焦煤进口量继续维持高位增长势头。

图表 9炼焦煤供需对比 图表 10焦煤净进口量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 11焦煤库存总量 图表 12焦煤各主要地区库存总量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 13焦煤 3港口库存总量 图表 14 1/3焦煤各港口价格对比

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

3、库存方面

库存方面，最新数据显示，截止目前为止焦煤合计库存 2076万吨，同比减少 15.5%。其

中全国 16港焦煤库存达 651万吨，同比增长 26%，223家样本煤矿库存 298万吨，同比减少

2.8%；230家独立焦化厂焦煤库存 713万吨，同比减少 25.5%；247家钢厂焦煤库存 728万吨，

同比减少 16%；另外 110家洗煤厂精煤库存达 158万吨，同比减少 28.4%。从产地库存来看，

223家样本煤矿库存自三月以来累库明显，期间煤价深跌，库存在五月上旬触顶。而五月中

下旬开始，煤矿出货好转，下游采购积极性稍有回升，库存也出现下移。

图表 15 1/3焦煤内地主产地价格对比 图表 16国内煤矿炼焦煤总库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 17主要煤矿产地炼焦煤库存 图表 18独立焦化厂日均产量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 19独立焦化厂炼焦煤库存 图表 20钢厂焦炭日均产量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 21钢厂炼焦煤库存 图表 22钢厂炼焦煤可用天数

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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4、钢厂库存情况

今年年初，我国焦煤库存总体保持稳定，环比小幅下降，全样本总库存在 1900万吨附近，

处于偏低水平；进入 3月份，随着上游煤矿库存稳步增加，在 193万吨附近，煤矿开工高位

产量平稳，煤矿库存维持偏高水平；而钢厂由于焦煤供应充足，持续不断实行低库存策略，

一直延续至今。总体上，焦煤预期走弱而供应充足，下游钢企和焦企在市场中处于主动地位，

即使库存偏低状态，钢焦企业依旧能低价采购充足货源维持生产。港口贸易商持谨慎态度，

以去库存为主。

图表 23独立焦化厂炼焦煤可用天数 图表 24国内钢厂进口铁矿石可用天数

数据来源：iFinD，我的钢铁网，铜冠金源期货

5、月间价差情况

价差方面，焦煤 9/1 月差冲高回落，随着期货价格走弱，价差回调。目前，煤焦 9/1 月

差将进入低位调整，不过由于 1月交易量较小，月差活跃度一般。总体看，焦煤月差驱动不

足，趋势持续性不强，走势更多与主力方向一致，维持低位震荡格局。
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图表 25螺纹钢仓单数量 图表 26铁矿石仓单数量

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货

图表 27焦炭仓单数量 图表 28 焦煤仓单数量

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货
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三、行情展望

6月 27日，国务院总理李强表示，中国将在扩大内需潜力、激活市场活力等方面推出更

多务实举措。 分行业来看，1-5 月房地产投资同比下降 7.2%，降幅较 1-4 月进一步扩大，6

月楼市销量仍表现平淡。1-5 月基建、制造业投资分别同比增长 7.5%和 6.0%，增速均出现放

缓，前者因公共财政预算对基建的支出增速有所放缓，后者是制造业效益较低，投资意愿不

强。 综合来看，首先，房地产市场仍在调整阶段，叠加淡季因素，钢材需求表现平淡。其次，

国内多数钢厂处于微利态势，后期产量波动不大，供需或呈现弱平衡态势。再次，受钢厂刚

性补库需求支撑，下半年焦煤等原燃料价格不具备大涨大跌条件。

进入 6月钢材需求淡季，需求端对焦煤价格难以形成有力支撑，政策逐渐发力落到实处，

这就意味着焦煤下游需求逐步改善，焦煤价格以维持低位震荡为主。同时来自国内外市场的

供应边际增量依然存在，国内钢厂需求不强的预期，基本面供需来看，焦煤仍是供应大于需

求。目前全产业链均长期去库存后，下游各参与环节都面临低库存的现实，随着钢材累库迹

象的逐渐来临，钢铁生产企业补库意愿不强。从整体价格上讲，炼焦煤理论上还能下跌，但

空间已不大，主要根据原因是炼焦煤吨原煤平均成本多数在 500元/吨，吨精煤平均成本大部

分在 700-1200元/吨这个范围，甚至部分煤矿成本精煤成本 1200元/吨以上。目前炼焦煤平均

价格大约在 1350元/吨，离吨煤成本还有一定的距离。但是当前供应量持续增加，总体库存

压力不断，下半年炼焦煤价格重心依然向下移动的可能性更大，煤矿生产逐步从过去的高产

量高利润回到高产量低利润阶段。结合宏观层面因素，炼焦煤市场利空因素总体多于利多因

素，下半年价格预计以低位震荡为主，不排除突发事件影响引起阶段性反弹，但总体上仍旧

以偏弱运行为主。下半年焦煤期价参考区间 1100-1400元/吨区间运行。

风险点：房地产复苏情况，钢厂限产超预期
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