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保供落地打破“安监溢价” 双

焦破位后的节前攻守 
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下行 
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紧供给定价盘面，双焦结构性走
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现货延续强势，双焦强势上涨 
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焦煤现货偏强修复盘面，反弹持

续性仍可期 
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黑色金属组 
缺需求引擎，焦煤重心下移  

一、行情回顾： 

国庆节后，焦煤盘面深度贴水现货，资金集中交易“基差修复＋低库

存＋短缺溢价”三重逻辑，焦煤 2701 合约放量上行，10 月 13 日最高触

及 1582 元/吨，同期铁矿、螺纹却持续走弱。随着煤炭稳产保供政策落

地，市场定价迅速从“短缺溢价”切向“远期供应恢复”，14 日夜盘焦

煤主力大幅下挫，领跌国内商品市场，价格重心明显下移。 

二、行业信息： 

10 月 16 日，国家发展改革委、国家能源局会同有关部门在山西太原

召开加快煤矿复产增产保供工作推进会。会议要求山西省加快停产煤矿复

工复产，在确保安全的基础上全力增加煤炭供应，促进煤炭市场平稳运

行。要"一矿一策”制定复产计划，优化复产验收程序，推动临时停产煤

矿加快复产。要督促复产煤矿优化生产组织，尽快达产满产，将煤炭产量

提升至正常水平。要强化每日监测调度，及时协调解决煤炭生产供应中的

突出问题。要加强电煤保供中长期合同签订履约，着力提高合同兑现率。

要挖掘省内增产保供潜力，研究确定一批应急保供煤矿，加快释放煤炭先

进产能。要进一步压实煤炭保供责任，发挥好煤炭主产地作用，全力保障

能源安全稳定供应。 

三、基本面跟踪 

1、供应端：煤炭稳产保供，产地供应明显恢复 

国内矿山端，截至 10 月 16 日，523 家样本矿山精煤日产量 67.71 万

吨，环比增加 4.54 万吨；原煤日产量 160.76 万吨，环比增加 11.59 万

吨；炼焦煤开工率回升至 71.38%，环比提高 5.15 个百分点，复产正从预

期走向现实。不过，9 月中旬以来主产地一度呈现“复产不复量”特征，

直至最近一周产量才出现明显修复。 

2、蒙煤通关小幅放量，缺口仍待回补 

在国内矿山产量完全恢复之前，供给缺口主要依赖蒙煤进口补充。10

月 8 日蒙煤恢复通关，截至 10 月 17日，甘其毛都口岸蒙煤日通关量已从

国庆节前的 4.58 万吨回升至 11.8 万吨，但仍显著低于 20 万吨的常态水

平；日通关车数从 339 车回升至 873 车，上周日均维持 700车左右，较上

半年日均 1200 车收缩逾 40%。库存端，甘其毛都、策克、满都拉三大口

岸监管区库存降至 200 万吨附近，处于近年同期低位；后续若回升至 300 

相关报告 



 

 

 

万吨以上，则意味着这一支撑逻辑开始松动。 

3、需求端：地产深跌，钢需失速 

2026年 1—9月，全国房地产开发投资 53364亿元，同比下降 20.6%，降幅较 1—8月扩大 0.7个百分点，投资端

下行压力有增无减。房地产行业新开工、竣工、销售三大核心指标降幅同步扩大，其中新开工面积、竣工面积分别下

降 24.9%和 25.1%，销售面积下降 13.2%；前两项降幅均明显深于投资整体，意味着直接对应用钢的建设端收缩更为剧

烈。从领先指标看，房企到位资金同比下降 21.6%，其中国内贷款骤降 33.1%，融资端深度收缩，后续新开工难有起

色。 

4、库存端：精煤库存低位骤增 

9 月初至今，523 家样本矿山原煤与精煤库存走势出现显著分化。原煤端温和回升：9 月 4 日库存 401.32 万吨，

至 10 月 16 日升至 418.7 万吨，六周累计增幅约 4.3%。精煤端则是另一番景象——9 月上中旬尚在 130 万吨左右的低

位盘整，但自 9月下旬起加速累积，至 10月 16日已升至 247.54万吨，短短一个月接近翻倍，累计增幅达 90%。原煤

产出已在恢复，而洗选出的成品却堵在矿端，下游焦化厂和贸易商接货意愿不强、观望情绪较浓，需求疲弱已取代供

给短缺成为主要矛盾。 

四、总结： 

综合来看，国庆节后的上涨是资金行为共同驱动，而非需求拉动。当前稳产保供信号明确，煤矿复产正从"复矿"

走向"复量"；需求端地产建设端深度收缩，缺乏反转引擎，钢厂虽有盈利修复但盈利率仍处极低位，焦钢博弈加剧、

让利面临反向回吐；精煤库存一个月接近翻倍，"卖不掉"已取代"产不出"成为主要矛盾。因此盘面仍有走弱可能，节

奏上更可能是震荡下行。 

风险提示：1、终端需求好于预期、2、钢厂盈利率回升、3、供给边际紧张（煤矿复产迟缓、蒙煤通关持续低位）

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          

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

 
 数据来源：mysteel 新世纪期货 

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       
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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： 焦炭港口库存       
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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               

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

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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