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煤 焦 市 场 行 情 回 顾

数据来源：iFind、金信期货

经济预期改善，
铁水复产预期

•宏观上海外爆雷内部复苏
程度不及预期；
•产业上进口侧的增长预期
叠加需求下滑预期使得资金
一致认为焦煤供需将趋于过
剩，此时焦煤领跌

•估值下触蒙煤进口成本底；
•供给侧，海运煤价格陷入长期倒挂，
蒙煤出现增长瓶颈，供给增长逻辑半
证伪；
•需求侧平控政策逐步落空，钢厂需
求维持绝对高位；

•宏观上推出万亿国债，推动情绪改
善；
•煤矿事故多发导致安全生产压力大
增，内矿供给受限焦煤结构性紧张问
题凸显；
•刚需高位不落，叠加节前、冬储备
货需求释放催化，焦煤回归强势地位



焦 煤 内 矿 供 给 — 增 量 难 见 、 平 稳 生 产

数据来源：汾渭、WIND、金信期货
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2023我国全年原煤产量39.44亿吨，同比增长
3.8%，产量增速高位回落至正常水平；

2023我国全年炼焦煤产量预估4.91亿吨，同比基
本持平；

不完全统计，2023年有214名工人于煤矿事故中遇难，
煤矿百万吨死亡率回升至5.43%（2021年前水平）。
• 保供政策带来的产能扩张期已经接近尾声，且近年

释放的产能多为动力煤产能，集中于新疆、内蒙，
焦煤矿产能增量有限；

• 受制于资源枯竭、质量下滑、安全生产等因素影响，
炼焦煤内矿产量增长陷入瓶颈，且存在结构性紧张
的问题。
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焦 煤 内 矿 供 给 — 增 量 难 见 、 平 稳 生 产

数据来源：汾渭、WIND、金信期货

从去年的情况来看，连续两年的高强度采掘、生
产以及灾害事件的发生等原因使得煤矿的安全、稳定
生产的基础出现松动，因此需要加强安全意识，提前
防范化解生产安全隐患。

• 预计今年上半年炼焦煤尤其是核心的骨架煤资源产
量仍将受到抑制，

• 下半年随着整改工作的完成，若不再发生重大事故，
整体安监压力有望放松，相对上半年供给有所回升；

• 不过受到产能约束、品质下滑、禁止超产等因素制
约，今年焦煤内矿供给难见太大增量，乐观预计今
年恢复2%左右产量增量，年产量5亿吨左右。
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全年50%以上煤矿事故发生在山西这一炼
焦煤的核心产区，目前国务院安委会办公
室帮扶指导工作组于2023年11月下旬进驻，
至2024年5月结束，为期6个月左右。



焦 煤 进 口 — 增 速 放 缓 、 重 在 蒙 俄

数据来源：WIND、金信期货

2023年全年，我国炼焦煤进口1.02亿吨，同比大
幅增长59.55%，占总供给的17%，且由于其波动较大，
成为供给端边际变化的主要贡献者。

2024年中国煤炭恢复进口关税，对于蒙、俄、美
加四个进口渠道而言，将增加3%的关税成本，澳大利
亚则不受影响。

海运煤市场并未给到国内进口贸易商足够参与机
会，主要是海外已经在新的贸易格局下形成新稳态。

2024年进口侧增量预计主要来自于蒙古主要口岸
通车增量，预计将贡献700-800万吨，俄罗斯方面由于
利润较好、政策倾向，预计还将维持增长，但受制于
印度的分流已经俄方远东运力的限制，增幅或较为有
限，预计进口侧增量在1000万吨以内。

0

200

400

600

800

1000

1200

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

×
10

00
0

炼焦煤月度进口

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019 2020 2021 2022 2023

各来源市场份额变化

澳大利亚 俄罗斯 蒙古 加美



焦 煤 进 口 — 增 速 放 缓 、 重 在 蒙 俄

数据来源：WIND、金信期货

2024年中国煤炭恢复进口关税，对于蒙、俄、美
加四个进口渠道而言，将增加3%的关税成本，澳大利
亚则不受影响。

• 海漂煤由于持续倒挂，美、加资源可能会被进一步
挤压，澳煤出现相对优势，除非汇率能够强劲升值
来抵消；

• 蒙煤即期成本上抬40+元/吨，不过考虑蒙古出口渠
道单一且成本相对低廉，因此影响相对较小；

• 俄罗斯方向，本身新增关税后预计成本将抬升8美
金左右的成本，但由于俄方面调整了出口关税政策，
预计在汇率稳定的情况下，俄煤成本将降低10美金
以上，反而促使俄煤性价比回升。
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焦 煤 进 口 — 增 速 放 缓 、 重 在 蒙 俄

数据来源：掌上焦煤、金信期货

蒙古方向进口5394万吨，同比增量2834万吨，进
口增幅达110.67%。

• 得益于防疫管制的彻底放松；

• 前年上半年的低基数；

• 蒙古自身为实现“矿业兴国”的需要。

长期来看，随着更多的渠道打通以及蒙古方面矿
业产能的开发增长，蒙煤长期增长趋势无疑，不过短
期增长取消或将放缓。

• 去年全年进口维持高位，低基数优势不再；

• 铁路尚未打通，增量只能依赖于现有渠道拓宽；

• 蒙方推动销售模式变革，利益重分配面临阻力
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焦 煤 进 口 — 增 速 放 缓 、 重 在 蒙 俄

数据来源：掌上焦煤、金信期货

去年全年进口维持高位，低基数优势不再；

铁路尚未打通，增量只能依赖于现有渠道拓宽；

• 2023年甘其毛都口岸通车实现在1000-1300车/日的
强度稳定，1500车成为瓶颈，今年若能将日通车稳
定在1300-1500车

• 嘎顺苏海图-甘其毛都跨境铁路项目可行性研究已于
2023年9月获得批准，计划于2024年1月开工建设，
25年完工；

• 西伯库伦-策克跨境铁路建设仍在推进中。

蒙方推动销售模式变革，利益重分配面临阻力



焦 炭 产 能 — 过 剩 问 题 依 然 严 重

数据来源：钢联、金信期货

2023年焦化产能新增淘汰统计（单位：万吨）

新增/淘汰 01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月 总计

淘汰 55 60 388 260 380 191 100 616 2158 370 4578 

新增 342.75 373.75 245 322 267 140 239 366 427 401 471 441 4036 

净新增 288 314 -143 62 -113 -51 139 366 -189 -1757 471 71 -543 

2024年焦化产能新增淘汰统计（单位：万吨）

新增/淘汰 01月 02月 03月 4月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月 总计

淘汰 260 55 65 65 200 60 96 96 194 574 1665

新增 1098 465 887 122.5 72 84 150 122.5 70 3071

净新增 838 410 822 -65 123 -128 24 54 123 -96 -194 -504 1406 

截止2024年1月5日Mysteel调研统计，预计2024年净新增1406万吨。
全年低利润，23年10月山西集中清退产能也没能起到明显改善作用，从侧面印证了当前焦化过剩
问题依然严峻，今年仍是新增产能净投放的年份，尤其是一、三季度压力较大。
内蒙区域还有20%左右的4.3米焦炉产能，或在今年四季度出现集中退产能的情况，注意节奏。



焦 炭 产 量 — 低 开 工 高 产 量 、 受 利 润 约 束

数据来源：掌上焦煤、金信期货

当前国内焦化产能5.69亿吨，平均开工在78.94%，估
算焦炭产量在4.5亿吨水平，推算焦煤消费5.97亿吨；

与焦煤供给对比来看，粗算缺口在440万吨左右，且焦
煤存在结构性供给不足的问题。

根据钢联数据来看，2023年全年产量稳定，属于往年
正常水平，但从产能利用率的角度来看，由于产能持
续扩张，导致今年产能利用率实际一直维持在较低水
平；

综合来看，焦炭整体过剩的格局不改的环境下，供给
受到利润水平的约束，有大量增产的潜力，但实际兑
现困难，预计今年保持有3-4%的小幅产量增长。
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双 焦 需 求 — 铁 水

数据来源：掌上焦煤、金信期货

2023年统计局口径全年铁水产量8.71亿吨，同比增长
0.7%，折算焦炭需求在4.4亿吨左右，基本匹配焦炭产
量，小幅过剩。

2024年预计高炉将继续推进产能置换工作，根据钢联
统计，24年预计高炉产能净增612万吨；

从23年的钢厂全年低利润的表现来看，产能过剩的问
题可观存在，与焦化行情目前的困境类似：

即虽有需求仍有韧性，但主要依赖于性价比来稳定，
质量较差，难以形成正向反馈，过剩的产能无法被充
分消化。

今年的产量假定粗钢平控，铁水在废钢的挤压下可能
出现产量压减，但从去年的经验来看，政策平控的概
率较小。因此在产能的拉动以及内需的修复下铁水大
概率将延续增产，但低利润格局将持续抑制生产意愿，
预计今年生铁产量的需求增长在1-2%。
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双 焦 库 存 — 下 游 低 库 存 难 解

数据来源：掌上焦煤、金信期货

去年双焦的库存整体的变化不大，低水位运行，
阶段性的存在结构变化，比如上半年再下游极其谨慎
的买货策略下，上游出现被动累库；下半年刚需高位，
加上接连长假，补库需求释放，库存转移；

从库存的角度需要注意：

库存蓄水池作用极差，价格弹性较大；

供需基本匹配的格局下，尤其要注意贸易、投机
需求的动向带来的边际需求变化；

持续低利润、重现金的环境极大程度上抑制了下
游的主动补库动能。
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钢 材 市 场 展 望

数据来源：WIND、iFind、钢联、金信期货

供给
Ø 核心仍是焦煤，预计焦煤总量增长在3%左右，重点关注的时间点均为一季度末二季度初，

一是山西区域的复产节奏是否会快于预期，二是关注蒙煤进口通道在摆脱季节性扰动后进口
量能否稳在高位。

Ø 焦炭供给仍是利润调节，另外就是注意产能投放节奏可能产生扰动；

需求
Ø 在没有看到明确的需求爆点的情况下，中下游的过剩产能难以充分下消化，低利润格局将延

续，抑制中下游的生产、提库存意愿；
Ø 预计刚需前高中稳尾部低，难见政策限制，重要应关注投机需求带来的边际变化；

库存
Ø 水位有望小幅回升，但蓄水池作用仍弱，价格弹性较大，注意上游顶仓、下游被动补库的问

题。
总结来看，供需上大矛盾不再，注意阶段性的错配，关注市场信心的变化。



风 险 提 示

数据来源：WIND、iFind、钢联、金信期货

煤矿的安监松紧；
中澳关系变化；
可能出现的钢铁行业限产政策；
地产政策变化。



谢谢大家
金信期货 研究院
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