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黑色金属组 
         紧供给定价盘面，双焦结构性走强 

一、 行情回顾： 

8 月以来，产地煤与进口煤价格同步上行，涨幅多在 350 到 450 元/

吨的区间。截至上周五，山西吕梁低硫主焦煤 2575 元/吨，蒙 5原煤口岸

报价 1650 元/吨。焦炭第二轮提涨落地后准一级干熄焦价格为 2080 元/

吨，焦炭累积涨幅 250-275元/吨。 

二、调价信息： 

1、多家山西、河北主流焦企已提出第三轮提涨，湿熄焦上调 100 元/

吨，干熄焦上调 110 元/吨，8 月 31 日零点落地，主流钢厂已确认接受，

本轮落地确定性高。至此 8 月下旬三轮提涨累计：湿熄焦+250 元/吨，干

熄焦+275 元/吨，基本收复 8 月初三轮提降的全部跌幅。市场流传第四轮

提涨预期，传闻幅度较大，但尚未有正式调价函，仍需观察焦煤继续上涨

幅度、焦企亏损延续程度、钢厂耐受阈值。8 月开始，焦企持续加大限产

力度，乌海等地限产幅度在 20-50%，独立焦企产能利用率从 75%回落至

64.5%。 

2、山西焦煤近期停产的西曲、马兰、镇城底、西铭四座矿井已基本

全部复产，停产对产量影响有限。这意味着前期支撑焦煤价格的国产矿供

给收缩因素正在消退，短期供给端扰动减弱。 

三、基本面跟踪 

1、供应端：国内复产缓慢，蒙煤通关扰动，供给缺口持续 

国内矿山方面，523 家样本矿山炼焦煤开工率稳定在 68%，较矿难前

93.37%的水平仍有显著差距；原煤日均产量 153 万吨，较事故前 208–

210 万吨的高位明显收缩。精煤日均产量持平于 63.26 万吨，同样低于矿

难前 82.28 万吨的水平，整体供给收缩幅度显著，"复工不复量"特征突

出。进口蒙煤方面，前期环保检查及柴油供应扰动导致通关量持续低位。

蒙古产煤炭经甘其毛都口岸通关量降至 7.26 万吨/天，较 8 月初 20 万吨

的水平大幅回落；通关车数仍未恢复，维持在 500–700 车区间。口岸库

存随之大幅去化，预计已降至 200万吨水平。 

2、利润估值：焦煤强势挤压，焦企被动提涨、仍未实质扭亏 

山西低硫主焦煤资源紧张，叠加煤矿复工缓慢及蒙煤通关扰动，主焦

煤价格持续冲高。焦煤利润持续扩大，进而带动焦炭提涨，但焦煤涨幅大

于焦炭，独立焦企成本压力不减。独立焦企吨焦亏损普遍在 120-150元， 
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部分企业亏损超 200元，前两轮提涨的收益基本被焦煤涨价吃掉，焦企并未真正扭亏。 

3、需求端：铁水高位支撑刚需，政策"强预期"提振市场情绪  

现实需求层面，铁水产量虽小幅回落，但仍维持在 236万吨/日附近的高位；钢厂焦炭可用天数下降，补库刚需

对焦炭价格形成支撑。即便钢厂整体盈利偏弱，为避免断供风险，仍选择接受焦炭涨价。在焦炭供应收紧背景下，钢

厂采购积极性较高，成材价格也有所上行。面对焦炭提涨，钢厂盈利率并未下降，稳定在 32.47%。 

预期层面，"强预期"为市场提供了情绪支撑：发改委关于增量政策及"十五五"重大工程建设的表态，叠加房地产

政策"大招"频出——包括按揭贷款期限可由 30年延长至 40年、支持上市房企拓宽融资工具、以及"必须封顶才可预

售"等规定——共同修复了市场对未来需求的信心。 

4、库存端：隐性库存消耗殆尽，上下游同步进入补库周期 

上游方面，523家样本矿山精煤库存 144.27万吨，较矿难前回落 63.83万吨；314家样本洗煤厂精煤库存 266.77

万吨，较矿难前回落 89.09 万吨。前期市场主要依靠矿山隐性库存缓冲供给缺口，但随着隐性库存逐步消耗完毕，上

游原煤及洗煤厂库存同步走低，市场现货流通资源进一步收紧。 

中下游方面，247 家钢厂及独立焦化企业炼焦煤库存前期以消耗原有补库为主，直至 8 月中旬才开启新一轮补库。

全样本独立焦化企业炼焦煤库存可用天数从 7月底的 10.89天回升至 12.59天，补库需求开始显性化。 

四、总结： 

炼焦煤受安监 + 蒙煤通关双重约束，供给刚性收缩，当前盘面仍由紧供应主导，原先的焦煤供不应求已逐渐向

下传递，焦炭开始呈现紧缺结构，现货期货价格同涨。焦煤紧缺格局向下传导，焦炭逐步走出结构性紧缺，期现同步

走强。周初获利盘兑现短暂扰动盘面，但焦炭提涨持续落地，带动盘面再度偏强。焦炭被动成本提涨但焦企仍深度亏

损。逻辑上，铁水高位叠加地产稳增长政策带来强预期，但钢厂盈利水平约束原料上行空间，终端需求对大幅涨价的

承接力有限。  

步入 9 月后，需关注蒙煤通关恢复情况和钢厂受高成本影响下的产量变动情况。操作上短期仍偏多思路，同时密

切监控终端需求与钢焦博弈结果，一旦出现焦炭提涨失败、铁水拐头回落、现货价格松动三类信号，及时调整多头思

路。后续重点跟踪焦化盈亏、铁水产量、主焦煤竞拍、成材成交利润四大核心指标。 

风险提示：1、终端需求不及预期、钢厂主动减产、供给边际宽松等。 



 

 

 

图表区——双焦 

图 1： 波罗的海运价指数                图 2： 干散货 BPI指数                
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图 3： 印尼和澳洲煤炭运费价格        图 4： 印尼到全球的煤炭出口量          
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图 5： 焦煤基差走势图        图 6： 独立焦化厂吨焦利润 
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图 7： 中国煤炭月度产量               图 8： 印度煤炭月度产量              
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图 9： 蒙古国煤炭月度产量        图 10： 澳大利亚季度煤炭产量         
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图 11： 俄罗斯煤炭产量累计值        图 12： 美国煤炭月度产量          
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图 13： 陆运与海运煤炭出口量走势图               图 14： 中国、印度、东南亚煤炭年度进口量               
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图 15： 全球到中国煤炭发运量                     图 16： 印尼到中国煤炭发运量                  
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图 17： 俄罗斯到中国煤炭发运量                    图 18： 澳大利亚到中国煤炭发运量                     
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图 19： 蒙古国炼焦煤月度进口量  图 20： 甘其毛都口岸通关量                     
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图 21： 全球到中国煤炭到港量                图 22： 印尼到中国煤炭到港量       
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图 23： 俄罗斯到中国煤炭到港量                图 24： 澳大利亚到中国煤炭到港量       
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图 25： 中国煤炭进口数量                图 26： 印度煤炭进口数量       
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图 27： 日本煤炭进口数量                图 28： 韩国煤炭进口量      
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图 29： 全球发电量                图 30： 全球煤炭发电量       
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图 31： 523 家样本矿山日均原煤产量                                      图 32： 523家样本矿山日均精煤产量       

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

 
 数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 33： 523 家样本矿山炼焦煤开工率                                      图 34： 样本洗煤厂精煤库存       
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图 35： 523 家样本矿山原煤库存                                      图 36： 523家样本矿山精煤库存       
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图 37： 独立焦化厂焦煤可用天数                                     图 38： 独立焦化厂焦煤库存       
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图 39： 247 家钢厂焦化厂炼焦煤库存                                      图 40： 247家钢厂焦化厂炼焦煤可用天数       
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图 41： 焦煤港口库存                                      图 42： 焦煤总库存       
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图 43： 独立焦化厂产能利用率                                      图 44： 钢厂焦化厂产能利用率       
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图 45： 独立焦化厂焦炭日均产量                                      图 46： 钢厂焦炭日均产量       
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图 47： 钢厂厂内焦炭库存                                      图 48： 独立焦化厂焦炭库存       
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图 49： 全样本焦炭库存                                      图 50： 钢厂焦炭日均产量       
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图 51： 铁矿日均疏港量               图 52： 247家钢厂日均铁水产量          
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图 53： 247 家高炉开工率                 图 54： 247家高炉产能利用率          
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图 55： 247 家钢厂盈利率                 图 56： 长短流程钢厂利润               
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图 57： 国内生铁月度产量              图 58： 国内粗钢月度产量                          
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图 59： 国内钢材月度产量                图 60： 电弧炉开工率和产能利用率                   
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