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2023年 3月 6 日      

需求支撑成本拖累 

焦炭焦煤或震荡走势 

焦炭核心观点及策略 

 宏观面：3月两会指出今年国内生产总值增长5%左

右。财政政策强调加力提效、防范化解地方债务

风险，货币政策将持续在扩大国内需求、推动高

质量发展制造业、中小企业和纾困房地产风险上

有所作为。 

 需求端：2月份，钢厂开工率处于同期稍高位置，

高炉铁水产量稳步回升，场内原料库存可用天数

基本减小，下游终端需求逐步进入旺季，补库需

求增加，目前场内原料库存偏紧。 

 供应端：2月份焦企亏损程度有所缓解， 3月初全

国焦化利润平均为10元/吨，开始小幅盈利，生产

恢复速度一般，目前焦企产能利用率74.6%，全月

稳定在在74.5-75.2%区间。 

 库存方面： 2月份焦炭库存向下游转移，小幅增

加，总体依然处于低位状态，上游焦企加快出货，

库存快速去化，下游钢企需求增多，场内库存增

加，港口库存增加，贸易商小幅补库。 

 

 策略建议：区间操作 

 风险因素：环保限产、需求超预期 
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焦煤核心观点及策略 

 上游煤矿，2月下旬受到内蒙古矿难影响，部分煤

企已停、限产检修，其余煤矿主产地多数产销基

本平衡。  

 下游需求：下游钢材消费增加，钢厂生产加快，

带动上游煤矿和焦企生产同步加快，煤焦需求将

继续回升。 

 进口端：随着中澳关系缓和，澳煤进口逐步放松，

2月份已有少量澳煤到港。蒙古方面，中蒙口岸通

关高位运行，甘其毛都口岸日通关车数屡次突破

1000辆。 

 库存方面：总体保持稳定，环比小幅下降，全样

本总库存在2000-2100万吨，处于往年偏低水平，

上游煤矿库存小幅增加，在250万吨上方，下游钢

企和焦企库存处于偏低状态。 

 

 

 策略建议：逢高做空 

 风险因素：煤矿生产、环保限产、需求超预期 
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一、 行情回顾 

2023 年 2 月份焦煤期货 05 合约先弱后强，上旬市场炒作澳煤进口，期价震荡偏弱。中

旬中美关系紧张，澳煤进口不确定性增加，以及下游需求转好，期价震荡反弹。下旬期价走

强，最高至 2100 元/吨高位，领涨黑色期货，主因煤矿发生事故。2 月 22 日，内蒙古自治区

阿拉善盟孪井滩生态移民示范区内蒙古新井煤业有限公司矿区发生大面积坍塌，造成多名作

业人员和车辆被掩埋。据悉阿拉善盟生产煤矿 260 万吨，建设煤矿 390 万吨，其中新井煤矿

属于建设煤矿，产能 90 万吨。事故发生后内蒙古局启动事故救援一级响应，主产省及其他地

区均展开安全检查，市场主要担心两会临近，安全检查影响煤矿生产。 

焦炭方面，2 月份焦炭期货 05 合约震荡反弹，先跌后涨，最高至 3000 元/吨附近。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。同时上游焦煤生产受到矿难事故

影响，焦煤现货偏紧，焦企加快采购抬升焦煤价格，焦炭期货跟随焦煤上涨。 

现货市场，焦炭市场表现平稳，钢企提降与焦企提涨均没有落地，唐山准一焦报价 2700

（+0）元/吨，主产区山西吕梁准一焦 2440（+0）元/吨。焦煤现货偏强走势，山西吕梁低琉

主焦煤报价 2500（+150）元/吨，蒙 5#焦煤报价 2180（+300）元/吨。 

价差方面，焦煤 5-9 月差上涨，价差突破 100 元/吨压力升至 160 元/吨附近，现货成交回

暖，以及煤矿事故影响，近月合约走强。焦炭 5-9 月差跟随反弹，力度小于焦煤，2 月现货需

求与供给都有转好，但钢企利润不佳，压制焦炭现货价格，期货 05 合约涨势也是相对偏弱。

总体看煤焦月差驱动不足，趋势持续性不强。 

 

图表 1 焦炭期货及月差走势 

 

图表 2 焦煤期货及基差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 山西吕梁焦炭准一现货价格 

 

图表 4 日照港焦炭准一现货价格 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 山西吕梁低硫焦煤现货价格 

 

图表 6 蒙 5#焦煤自提价格 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 焦炭基差：05-吕梁现货 

 

图表 8 焦炭基差：05-日照港现货 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 9 焦煤基差：05-吕梁现货 

 

图表 10 焦炭基差：05-蒙 5#现货 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、基本面分析  

1、焦煤产量与开工  

2 月下旬受到内蒙古矿难影响，省内部分煤矿生产暂停，全国生产总体平稳。自事故发
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图表 11 洗煤厂日均产量：110 

 

图表 12 洗煤厂开工率：110 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 洗煤厂原煤库存：110 

 

图表 14 洗煤厂精煤库存：110 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、焦煤进出口 
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13.66%，中国进口炼焦煤主要来源国为蒙古国和俄罗斯，占比分别为 65%和 27%。1-12 月

全年中国累计进口炼焦煤 6383.84 万吨，同比增长 16.71%，进口总量蒙古国、俄罗斯、加拿

大位居前三，占比分别是 40.12%、 32.90%、12.34%，澳大利亚占比仅有 3.40%。 

 

图表 15 主要国家焦煤进口量 

 

图表 16 主要国家焦煤进口量占比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、焦煤库存 

2 月份，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 2000-2100 万吨，

处于往年偏低水平，春节后煤矿生产恢复，产量回升，上游煤矿库存小幅增加，在 250 万吨

上方，由于保供增产政策加持，煤矿库存维持偏高水平。下游钢企和焦企库存处于偏低状态，

由于焦煤价格偏高，钢焦企业生产利润不佳，采购以维持生产为主。港口库存同样偏低，贸

易商持谨慎态度。随着进口好转，今年供应压力将会大幅缓解，库存将低位回升。 

 

图表 17 焦煤库存：煤矿 

 

图表 18 焦煤库存：钢企 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 19 焦煤库存：焦企 

 

图表 20 焦煤库存：港口 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 焦煤库存：焦企+钢企 

 

图表 22 焦煤库存：总库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

4、焦炭生产与开工情况 

我国焦炭行业产能总体偏高，开工率不足，制约了行业利润。2020 年集中去产能进入尾

声，2021 年以来焦化产能保持净新增态势，其中 2020 年焦化产能净淘汰 2500 万吨，2021 年

焦化产能净新增 2600 万吨，2022 年净新增约 2400 万吨。预计 2023 年淘汰焦化产能 4260 

万吨，新增 5050 万吨，净新增 790 万吨。据钢联统计，全国冶金焦在产产能 55793 万吨，

其中碳化室高度 4.3 米及以下 (含热回收焦炉)产能约 11233 万吨，5.5 米及以上产能约 

44560 万吨。重点省份山西、内蒙等区域也相继出台相关文件，2023 年焦化企业落后产能将

继续淘汰。 

3 月初国家统计局将公布 1-2 月煤焦产量，周度数据看，2 月份焦企亏损程度有所缓解，

开始小幅盈利，截至 3 月初全国焦化利润平均为 10 元/吨，焦企盈利状况一般，生产恢复速

度一般，目前焦企产能利用率 74.6%，全月稳定在在 74.5-75.2%区间。下游钢企需求增加，
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并加快采购速度，厂内库存回升。目前下游复产进度良好，房地产和基建需求增加，钢材需

求即将进入旺季，随着高炉开工稳中有增，钢厂补库需求良好，同时焦企利润修复，开工同

步回升，产量将环比回升。 

图表 23 主产省焦炭产量 

 

图表 24 主产省 2022 年焦炭产量占比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 25 独立焦企产能利用率 230 

 

图表 26 独立焦企日均产量 230 

 

 

图表 27 西北地区焦企开工率 

 

图表 28 钢企焦炭日均产量 247 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

万吨 2018 2019 2020 2021 2022
山西
21%

陕西
10%

内蒙古
10%河北

9%
山东
6%

新疆
5%

辽宁
5%

河南
4%

江苏
3%

云南
3%

其他
24%

50

60

70

80

90

100

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

% 2019 2020 2021 2022 2023

35

40

45

50

55

60

65

70

75

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

万吨 2019 2020 2021 2022 2023

40

50

60

70

80

90

100

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

% 2019 2020 2021 2022 2023

40

42

44

46

48

50

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

万吨 2019 2020 2021 2022 2023



                                                    煤焦月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 11/17 

 

5、焦炭进出口 

与焦煤净进口不同，我国焦炭基本上是净出口，2022 年我国净出口 843 万吨，占总产量

的 1.8%，焦炭进出口的数量和占比较小，因此对焦炭市场的影响也不大。根据海关总署数据，

2022 年 12 月份中国焦炭进出口量分别为 2.9 万吨和 51.8 万吨，1-12 月累计进出口分别为

51.46 万吨和 894.9 万吨。2022 年我国焦炭出口增量主要集中于 5-9 月份，主因俄乌冲突后，

全球能源紧张，海外订单增加。 

图表 29 我国焦炭当月出口量 

 

图表 30 我国焦炭当月进口量 

 

数据来源：iFinD，我的钢铁网，铜冠金源期货 

6、焦炭库存 

2 月份焦炭库存向下游转移，总体依然处于低位状态，小幅增加，下游钢企需求增多，

焦企加快出货。上游焦企厂内库存快速去化，库存水平处于往期水平。钢企场内库存增加，

同样处于偏低水平。港口库存增加，贸易商小幅补库。随着终端需求回升，下游钢企和上游

焦企复产均会加速，焦炭库存将呈现季节性变化。 

 

图表 31 焦炭库存：独立焦企 230 

 

图表 32 焦炭库存：钢企 247 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 
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图表 33 焦炭库存：港口 

 

图表 34 焦炭库存：总库存 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

7、钢厂生产 

我国钢铁行业连续两年维持低增长状态，年度生铁总产量连续两年低于 2020 年水平。据

国家统计局数据，2022 年 1-12 月，中国生铁产量 86383 万吨，同比下降 0.8%；粗钢产量

101300 万吨，同比下降 2.1%；钢材产量 134034 万吨，同比下降 0.8%。去年钢材下降主要终

端需求不佳，受到新冠疫情影响，在动态清零的防控政策下，感染人数大幅增加时封城封路，

经济按下暂停或暂缓键，下游工地施工遇阻，同时因为房地产市场持续下滑所致，用钢需求

不佳，钢厂利润持续恶化，钢厂开工意愿不足，检修增加。 

2 月份，钢厂开工率处于同期稍高位置，高炉铁水产量稳步回升，3 月初 247 家钢厂高

炉开工率 81.07%，环比上周增加 0.09%，同比去年增加 6.35%，日均铁水产量 234.36 万吨，

环比增加 0.26万吨，同比增加 14.60万吨。场内原料库存均有增加，不过原料可用天数基本

减小， 247 家钢厂焦炭库存可用天数 12.98，月环比增 0.17，247 家钢厂焦煤库存可用天数

13.24，月环比减少 0.25。近期钢厂铁水产量持续增加，焦煤焦碳消耗较快，下游终端需求逐

步进入旺季，补库需求增加，目前场内原料库存偏紧。 

我国钢厂盈利情况有所改善，但依然不佳，亏损企业比例占比较高。2022 年终端需求不

佳，黑色产业链利润下滑明显，钢厂高炉利润和独立焦企焦化利润基本上处于下降状态，多

数时间企业处于亏损状态。近期高炉螺纹钢生产利润低位抬升，主要因为螺纹钢价格坚挺，

而原料成本下降。焦煤方面，国内生产保持稳定，增产保供政策加持，年后进口政策放松，

澳煤进口提上日程，蒙煤进口保持高通关状态，焦煤供应边际增加，焦煤价格回落，焦化利

润有望回升，焦企开工增加，焦炭供应增加进而降低高炉成本。2 月比价受到煤焦走强影响，

有所回落，预计随着事故影响减弱，焦炭/焦煤 05 或再度扩张，螺纹钢/焦炭 05 也有可能低位

抬升。 
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图表 35 我国生铁累积产量 

 

图表 36 我国钢厂高炉产能利用率 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

图表 37 我国盈利钢厂占比 

 

图表 38 我国日均铁水产量 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

图表 39 我国钢厂焦煤可用天数 

 

图表 40 我国钢厂焦炭可用天数 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 
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图表 41 我国焦企焦化利润 

 

图表 42 钢厂高炉生产利润 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

图表 43 焦炭/焦煤 05 比价 

 

图表 44 螺纹钢/焦炭 05 比价 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

8、宏观偏暖，终端需求回升 

3 月 4-5 日两会召开，全面总结 2022 年工作成绩、明确 2023 年经济工作目标和具体任

务。今年主要经济目标是国内生产总值增长 5%左右，城镇新增就业 1200 万人左右，城镇调

查失业率 5.5%左右，居民消费价格涨幅 3%左右。财政政策方面，强调加力提效、防范化解

地方债务风险，促进经济高质量发展中发挥极为重要的作用。货币政策方面，将持续在扩大

国内需求、推动高质量发展制造业、中小企业和纾困房地产风险上有所作为。房地产方面，

坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，建立实施房地产长效机制，扩大保障性住房供给，

推进长租房市场建设，稳地价、稳房价、稳预期，因城施策促进房地产市场健康发展。会议

指出，房地产市场风险隐患较多，要求有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负债状况，

防止无序扩张，促进房地产业平稳发展。 
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三、行情展望 

宏观面，3 月 4-5 日两会指出今年主要经济目标是国内生产总值增长 5%左右。财政政策

强调加力提效、防范化解地方债务风险，货币政策将持续在扩大国内需求、推动高质量发展

制造业、中小企业和纾困房地产风险上有所作为。房地产方面，坚持房子是用来住的、不是

用来炒的定位，房地产市场风险隐患较多，要求有效防范化解优质头部房企风险，改善资产

负债状况，防止无序扩张，促进房地产业平稳发展。 

焦煤端：2 月下旬受到内蒙古矿难影响，部分煤企已停、限产检修，其余煤矿主产地多数

产销基本平衡。进口方面，随着中澳关系缓和，澳煤进口逐步放松，2 月份已有少量澳煤到

港。蒙古方面，中蒙口岸通关高位运行，甘其毛都口岸日通关车数屡次突破 1000 辆。库存方

面，总体保持稳定，环比小幅下降，全样本总库存在 2000-2100 万吨，处于往年偏低水平，

上游煤矿库存小幅增加，在 250 万吨上方，下游钢企和焦企库存处于偏低状态。 

焦炭端：2 月份焦企亏损程度有所缓解，开始小幅盈利，截至 3 月初全国焦化利润平均

为 10 元/吨，焦企盈利状况一般，生产恢复速度一般，目前焦企产能利用率 74.6%，全月稳定

在在 74.5-75.2%区间。库存方面，2 月份焦炭库存向下游转移，小幅增加，总体依然处于低位

状态，上游焦企加快出货，库存快速去化，下游钢企需求增多，场内库存增加，港口库存增

加，贸易商小幅补库。 

高炉端：2 月份，钢厂开工率处于同期稍高位置，高炉铁水产量稳步回升，3 月初 247 家

钢厂日均铁水产量 234.36 万吨，环比增加 0.26 万吨，同比增加 14.60 万吨。场内原料库存均

有增加，不过原料可用天数基本减小。下游终端需求逐步进入旺季，补库需求增加，目前场

内原料库存偏紧。 

综上，未来一个月，建材市场逐步进入旺季，下游钢材消费增加，钢厂生产加快，带动

上游煤矿和焦企生产同步加快，煤焦供应和需求将都将继续回升。在需求拉动下，焦炭或强

于焦煤。矿难对焦煤生产的影响将逐渐变小，澳煤进口增加和蒙煤通关高位，供应相对宽松，

虽然需求相应回升，但供应更为确定，预计期价震荡偏弱，参考区间 1850-2100 元/吨。焦炭

供需转好，成本走弱，预计震荡走势，参考区间 2800-3100 元/吨。价差方面，逢低做多

J2305/JM2305。 

 

风险点：煤矿生产、环保限产、需求超预期   
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