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一、上游焦煤市场基本面分析 

 

一、节后煤矿产量维持低位运行 

今年一季度以来，内煤产量持续偏低，虽然市场普遍认为今年没有类似“三超”

治理政策的干扰，可以让山西主产区在年后顺利释放供应，但是从实际情况来看，

产地产量的恢复至今仍未恢复至年前的高度，钢联 523 家焦煤矿产量数据显示，去

年四季度到今年 1 月，样本产量峰值在 200 万吨/天，但是年后煤矿复工以来，产量

均值仍在 190 万吨/天的水平徘徊，且进一步向上的趋势不明确。 

图 1：523 家矿山炼焦煤日均产量 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

二、进口量环比小幅回落 

据海关总署最新数据显示，2025 年 1 月份，中国进口炼焦煤总量达 999.94

万吨，环比下跌 6.63%，同比微增 0.80%。整体来看，1 月进口炼焦煤环比呈增

幅最大的为美国，环比增长 36.9%，春节前百丽及布坎南等煤种进港增加，美国

炼焦煤边际供应上涨明显。减幅最大的为澳大利亚，环比下降 24.6%，1 月需求
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主要来自印度市场，终端寻求一季度中低挥发货物，同时受于对后续焦炭进口配额等限制的担忧，买家采

买意愿提升。而国内由于产地炼焦煤价格持续下行，对于性价比不高的澳炼焦煤采买意愿弱，导致进口量

下降。从整体进口格局来看，蒙古国和俄罗斯炼焦煤仍是进口主力，两者合计进口 598.87 万吨，环比下降

8.45%，占 1 月进口炼焦煤总量的 59.89%。 

图 2：蒙古炼焦煤进口量 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

     

3 月逐步进入传统建材需求旺季，钢材产量和铁水产量迎来进一步回升，炼焦煤需求也有边际好转，

但产地产量居高不下，炼焦煤供应仍旧偏宽松，进口炼焦煤到港量近期下降明显，整体库存处于高位，同

时进口炼焦煤利润下滑和美煤加征 15%关税，国内产地焦煤价格下行影响下，对澳、加和美国远期进口主

焦需求降低预计将影响进口量下滑。蒙煤方面，口岸库存持续高位，去库效率缓慢，焦钢企业采购意愿薄

弱，影响后续进口量。 

 

三、焦煤库存水平有所回落 

截止至 3 月 21 日，独立洗煤厂 39.7 万吨+煤矿洗煤厂 189.2 万吨+港口 810.9 万吨+口岸及堆场 640.9

万吨，叠加焦化厂 822.2 万吨+钢厂 757.8 万吨，合计炼焦煤总库存 3260.6 万吨，环比下降 252.5 万吨；将

近 2 个月时间的去库效果较为明显，但仍处往年最高位置；当前国内整体炼焦煤供应仍保持高位水平，尽

管市场竞拍情绪有所好转，但中间环节洗煤厂及贸易商多处于观望态度，短期难以给予下游成本性支撑。 

图 3：矿山&焦化企业炼焦煤库存水平 
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资料来源：钢联数据，上海中期 

二、下游焦炭市场基本面分析 

 

一、焦炭开工维稳运行 

截止至 3 月 21 日，独立焦化厂日均焦炭产量 63.81 万吨+钢厂焦化日均焦炭产量 47.42 万吨，合计焦炭日

均总供应量 111.23 万吨，环比下降 0.07 万吨；独立焦企开工受利润亏损以及环保限产影响，整体小幅减产，而

钢厂焦化开工稍有提升，焦炭整体供应端边际变化较小。近期钢厂粗钢减产消息不断，短期焦企在需求和利润

双重压制下，大幅增产的可能性不大，大概率维持当前生产水平。 

图 4：焦化企业产能利用率（独立焦化+钢厂焦化厂） 

 

资料来源：上海中期，钢联数据 
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3 月中下旬，主流钢厂对焦炭采购价招标继续下调，降幅为 50-55 元/吨，焦炭价格目前已累计下调 11

轮，累计降幅为湿熄焦 550 元/吨，干熄焦 605 元/吨。随着焦炭价格的不断下跌，焦企利润大多出现不同

程度降幅，截止至 3 月 21 日的 Mysteel 调研，全国平均吨焦盈利-52 元/吨，山西准一级焦平均盈利-28 元/

吨，山东准一级焦平均盈利-11 元/吨，内蒙二级焦平均盈利-109 元/吨，河北准一级焦平均盈利 16 元/吨。

整体来看，焦企开工率保持稳定，并没有因利润下降进入主动限产的环节，预计短期内焦炭供应端将维持

高位运行。 

 

二、铁水复产进行中 

春节假期结束后，Mysteel 调研的 247 家样本钢厂高炉日均铁水产量震荡回升，截至 3 月 28 日最

新一期数据来看，铁水日均产量回升至 237.28万吨，阳历同期与农历同期分别高于去年 3.75%和 4.16%，

相对高位的铁水产量前期确实对原燃料起到了较强的需求支撑。随着 3 月 12 日限产的解除，高炉陆

续复产，按照 Mysteel 调研估算来看，预计月底铁水日均产量将恢复至 233 万吨水平上下，对原燃料

刚需将起到一定增量修复作用。 

图 5：247 家钢厂日均铁水产量 

 

资料来源：上海中期，钢联数据 

 

三、库存压力依然较大 

钢厂日均铁水产量大幅回调，但大多钢厂焦炭库仍存高位，对焦炭需求有限，截止至 3 月 21 日，据 Mysteel

统计全国 247 家钢厂样本：焦炭库存 662.83 减 15.58，焦炭可用天数 12.84 天减 0.79 天；炼焦煤库存 757.82 减 4.46，

焦煤可用天数 12.02 天减 0.10 天。钢厂厂内原料库存高位，下游需求复苏缓慢，且日产铁水继续回升空间不大，
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考虑到终端淡旺季转换之际钢厂采购相对谨慎，多数保持按需采购为主，因此，钢厂极有可能会继续寻求往上

游转移成本的压力。 

图 6：钢厂&独立焦企焦炭库存 

 
资料来源：上海中期，钢联数据 

 

三、总结与建议 

 

当前焦企库存偏低，叠加焦企开工回升，促使下游阶段性集中补库，焦煤库存从煤矿、洗煤厂向焦化厂端

转移。但从供应链库存结构看，上游矿山和洗煤厂库存依旧偏高。近期出货改善更多受下游刚需补库驱动，持

续性仍存疑。若洗煤厂在市场情绪带动下提升开工，且终端需求未持续跟进，短期内精煤销售节奏可能再度放

缓。整体来看，随着铁水产量的回升，带动焦炭需求显著改善，焦炭供需格局边际优化。然而，焦煤市场的供

需平衡尚未建立，当前铁水产量尚未达到支撑焦煤去库的临界水平。根据测算，焦煤要实现实质性去库，铁水

需进一步升至 240 万吨以上。以当前铁水增产节奏推算，若保持稳定增长，乐观情况下该目标或在 4 月底前后

达成。在此之前，焦煤基本面仍偏弱，短期内焦煤价格或将继续弱势调整运行。 

焦炭方面，随着焦企盈利边际修复、生产积极性回升，焦炭供应亦同步增长，进入回升通道。预计 4 月上

中旬，焦炭市场将重新面临供需双增博弈，价格反弹难度加大。在缺乏更强有力的外部催化因素下，焦炭在当

前的中长期弱势通道中，难以实现持续有效的价格反弹。整体来看，双焦价格或将偏空运行为主。 
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关注点： 

1、 蒙古国焦煤的供应增量能否快速释放； 

2、 国内焦化企业新增产能的开工情况； 

3、 下游钢厂的补库力度。 


