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煤焦宽松格局难改
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Part one

行 情 总 结



一、行情总结

数 据 来 源 ： 齐 盛 期 货

1月-2月初：受春节影响煤矿生产受限，多以去库、保安全生产为主，焦煤供应收缩，焦煤
库存较低的下游企业也多有采购补货，焦煤现货陆续止跌企稳，但下游利润低迷，需求转好
的力度有限，上下动力皆不明显，行情震荡。

2月中旬-5月：节后煤矿迅速复产，主产地提出“以量补价”政策，焦煤供给端强势，下游
钢厂对煤焦需求偏弱，弱需求强供给局面加剧，钢厂持续对焦炭提降，煤焦遭遇下游打压，
且煤焦企业由于现货销售遇阻多从盘面进行套保，焦煤交割压力增加，价格持续下移。

6月至今：焦煤主力合约至709元近9年低位后空头继续向下打压意愿减弱，同时供给端停减
产消息频出，煤矿受6月安全检查月影响停减产频发，焦煤产量高位下滑，同时钢厂利润较
好，淡季铁水产量不减，煤焦在刚需支撑、供应受限和价格低位因素下出现反弹。



Part two

核 心 观 点



二、核心观点

核心逻辑：煤矿短期受安全生产影响产量下滑，但稳产稳供仍是主要行业政策，短期干扰后

煤矿仍有增产意愿，且随着近期国内煤价企稳，内外煤价差倒挂程度减弱，进口煤后续有增

量预期，国内外供应端有望恢复，而需求端铁水难有继续向上空间，下游仍主要维持低原料

库存，短期内焦煤市场因阶段性供需改善或局部结构性矛盾可能支撑行情短暂回暖。然而，

从大周期考量，在钢铁行业需求一般，煤矿行业生产政策不变的背景下，焦煤价格仍将易跌

难涨，预计2025年下半年焦煤价格或仍将延续偏弱趋势，焦煤焦炭期货主力合约价格区间围

绕在650-1050元/吨和1150-1500元/吨震荡运行。



三、煤焦供需-焦煤供给

数据来源：我的钢铁，齐盛期货

上半年煤矿企业以量补价，产量增速较快。



Part three

核 心 逻 辑



三、煤焦供需-焦煤供给

数据来源：我的钢铁，齐盛期货

山西安检趋严，焦煤产量小幅下滑。



三、煤焦供需-焦煤供给

数据来源：我的钢铁，齐盛期货

5月份进口炼焦煤总量738.7万吨，环比下降17%



三、煤焦供需-焦煤供给

数据来源：我的钢铁，齐盛期货

蒙煤1-5月进口量同比下滑16.64%，俄罗斯焦煤1-5月进口量同比增加1.99%，但五月环比

下滑25.2%，俄主流煤种矿山因价格高，而国内价格接受度低，多转向印度等国市场。



三、煤焦供需-焦煤供给

数据来源：我的钢铁，齐盛期货

澳煤、加拿大焦煤与国内煤价格倒挂，采购空间缩减。



三、煤焦供需-焦煤供给

数据来源：我的钢铁，齐盛期货

美国焦煤因需征收28%关税，5月进口量已跌为0。



三、煤焦供需-焦煤成本

数据来源：我的钢铁，齐盛期货

据汾渭数据显示，2024年炼焦煤完全成本798元/吨、现金成本707元/吨。

受资源条件与开采难度影响，国内煤矿生产成本存在显著分化，主产地焦精煤成本区间约500-1000

元/吨，平均成本达800元/吨左右。河南、河北及山西部分深井工矿井成本超1000元/吨，出于成本

控制，煤矿通常维持生产。



三、煤焦供需-焦炭供给

数据来源：我的钢铁，齐盛期货

焦炭产量持续下滑。



三、煤焦供需-煤焦需求

数据来源：我的钢铁，齐盛期货

钢厂利润较好，铁水小幅增加。



三、煤焦供需-煤焦需求

数据来源：我的钢铁，齐盛期货

焦煤流拍率总体下降，现货价格略有上涨。



煤焦库存-焦煤库存

数据来源：我的钢铁，齐盛期货



数据来源：我的钢铁，齐盛期货

下游小幅增加采购。

三、煤焦库存-焦煤库存



数据来源：我的钢铁，齐盛期货

独立焦化厂小幅去库。

三、煤焦库存-焦炭库存



三、基差

数据来源：我的钢铁，齐盛期货
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