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摘要

短期受煤矿保供、进口恢复、需求回落影响，焦煤现货竞拍氛围冷清，且焦钢企业减产

预期仍在，焦煤盘面在前高处存在回调压力，焦炭价格追随成本波动，预计双焦盘面震荡走

弱。中期看，11 月下旬至 12 月以后部分煤矿年度任务完成，焦煤产量缩减，双焦库存长期

低位，冬储补库给予双焦盘面支撑。预计焦煤主力合约价格运行区间 1750-1900，焦炭主

力合约价格运行区间 2280-2580。双焦宽幅震荡为主，短期焦煤供需相对焦炭宽松。因此

策略上，十一月中上旬建议焦炭观望为主，焦煤偏空思路参与，下旬关注供需变化及冬储补

库的反弹行情。

一． 行情回顾

十月以来，前期安检严格，焦煤供应阶段性偏紧，且钢厂铁水下降缓慢，补库需求强

劲，焦炭完成第二轮提涨，累计提涨 220 元/吨，煤焦现货价格坚挺，主焦煤价格同比 9 月

初上涨 150-200 元/吨。但在终端用钢旺季不旺、钢厂亏损负反馈预期、4.3 米焦炉淘汰等

多重影响下，煤焦期货价格震荡走弱；月底受宏观提振，双焦期价再次向上修复；双焦盘

面贴水先扩大后收缩，基差仍处于修复期。

图表 1：焦煤、焦炭价格走势
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二．煤矿逐步复产，焦煤供应边际改善

1.煤矿保供复产，进口煤维持高位

10 月中下旬以来产地安全检查陆续结束，原煤产量提升明显，焦煤供应边际改善。10

月 11 日，国务院国资委召开中央企业经济运行情况通报会，要求中央企业要全力做好能源

电力保供，加大煤炭增产增供力度。据钢联预测，在无重大安全事故前提下，山西 10 月下

旬将有 7 座煤矿复产增产，炼焦煤日产预计增加 4.5 万吨；11 月预计将有 15 座煤矿复产

增产，日产预计增加 4.92 万吨；四季度原煤日产仍然有可能恢复至年内正常产量 145 万吨，

并且在 11 月份达到产量峰值。但 12 月部分国产大矿因完成年度保供生产任务可能会安排

相应减产计划。

进口方面，2023 年 1-9 月，中国累计进口炼焦煤 7273 万吨，同比增长 61%，9 月进

口 1082.48 万吨，月环比上升 13.08%。进口炼焦煤主要来源国为蒙古，累计进口 3770

万吨，同比去年增长 130.78%，占所有进口来源的 51.8%，从甘其毛都进口来看，国庆节

前甘其毛都进口降至 800 车左右，节后呈现回升走势，日通关突破 1100 车，预计 10 月蒙

煤进口同比回升，但随着天气转冷，四季度蒙煤、俄煤进口均存在走弱可能。总的来看，

11 月焦煤供应存增量，对价格上行驱动减弱。

图表 2：煤矿开工率

数据来源：汾渭 福能期货研究院

2.市场成交氛围转冷，现货价格回落

十月上旬焦煤供应偏紧，价格持续上涨，蒙 5 精煤上涨 350 元/吨。下旬市场情绪走弱，
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中间投机环节多持观望态度，进场拿货减少，以去库为主。且下游采购谨慎，煤资源成交

乏力，部分挺价矿点出货不畅，线上流拍现象增多。国内市场炼焦煤偏弱运行，部分高价

煤如吕梁低硫主焦下跌 20-30 元/吨，配焦煤如临汾低硫瘦焦煤下调 60-100 元/吨不等。

进口煤方面，前期国内外焦煤价格倒挂严重，国内终端接货意愿不强，澳煤较少流向

国内，随着国内市场价格走弱，且澳煤供应改善，澳煤及俄煤现货价格月环比整体进入下

降区间，蒙煤市场涨跌互现，截至 10 月 27 日蒙 5 精煤价格 1930 元/吨，环比月初下调

110 元/吨。随着现货价格走弱及现实端供应增加，或带动焦煤期价共振下行。

三．利润亏损叠加产能淘汰，焦炭供应偏弱

1.焦企开工走弱，成本端价格松动

目前山西 4.3 米焦炉产能全数淘汰，新焦炉投产还需一定时间周期，焦炭供给小幅收

紧；此外，焦炭第三轮提涨搁置，截至 10 月 27 日，全国平均吨焦利润 5 元/吨，由于利润

改善有限，焦企开工走弱，焦化厂日均产量环比下降 1.32 万吨/日，产能利用率降至 74%

附近，焦炭供应阶段性收紧的同时焦煤采购需求下降，对其价格支撑减弱，焦炭价格或随

着成本下移。

图表 5：焦化厂日均产量 全国平均吨焦盈利

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

2.焦炭产能充裕，价格追随成本及需求波动。

据 Mysteel 调研，全省在产焦化产能约 1 亿吨，截止 10 月 25 日，10 月份淘汰 4.3

米焦炉产能 1530 万吨，置换焦化产能 2105 万吨，预计今年年底还能投产的焦化产能 678

万吨。焦化产能充裕，供给弹性大，产量取决于焦企利润变化，而利润受成本端焦煤及需

求端钢厂采购影响。
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近期钢厂采购偏谨慎，高炉铁水产量回落对冲掉 4.3 米焦炉淘汰影响，焦炭市场供需

保持紧平衡，焦钢之间利润博弈程度加剧。成本端前文提及煤价或随供应增加及需求下降

而有所松动，焦煤现货价格虽然回落但仍然制约焦炭利润空间，焦企开工难以继续攀升，

预计中期焦炭现货价格持稳运行。

四．钢厂减产压制需求，低库存加大双焦价格弹性

1.钢厂减产逻辑仍在，煤焦价格承压

钢厂存在不同程度亏损，钢厂盈利率已下跌至 19.05%，处于年内最低位置，月末受财

政部增持万亿国债消息提振，钢价小幅回暖，黑色板块反弹；但终端步入季节性淡季，“金

九银十”用钢需求呈现旺季不旺行情，唐山钢厂平均亏损 234 元/吨，钢厂减产预期较强，

预计 11 月日均铁水产量将回落至 238 万吨左右，且在焦化产能、需求、利润同步走弱的

情况下，焦钢企业对高价焦煤的接受度下降，采购力度一般，短期煤焦价格承压，中期仍

需关注高炉铁水变化。

图表 5：247 家钢厂日均铁水产量

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

2.十一月下旬冬储补库需求，或带动煤焦价格阶段性好转

目前焦钢企业维持低库存策略，低库存策略一方面给予企业灵活的采购制度，适时降

低成本，另一方面也需承受价格大幅反弹风险。从图中可以看出，双焦下游库存长期低位，

9-10 月上旬钢厂铁水高位时补库需求迫切，煤焦议价能力强，特别是焦煤端价格弹性，经

历大幅上涨，近期才受需求不佳影响开始回落。我们认为，短期双焦价格偏弱运行，但到

十一月下旬冬储采购逐步开展，12 月部分国产大矿因完成年度生产任务会安排相应减产计

划，届时，若铁水如期进入下行通道，则双焦价格延续回落；若铁水居高不下，则双焦价
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格存在大幅上行可能，期货盘面或在十一月中旬提前交易。

图表 5：焦化厂炼焦煤库存 钢厂焦炭库存

数据来源：Mysteel 福能期货研究院

五．总结与展望

短期受煤矿保供、进口恢复、需求回落影响，焦煤现货竞拍氛围冷清，且焦钢企业减

产预期仍在，焦煤盘面在前高处存在回调压力，焦炭价格追随成本波动，预计双焦盘面震

荡走弱。中期看，11 月下旬至 12 月以后部分煤矿年度任务完成，焦煤产量缩减，双焦库

存长期低位，冬储补库给予双焦盘面支撑，预计焦煤主力合约价格运行区间 1750-1890，

焦炭主力合约价格运行区间 2280-2580。

总的来看，双焦宽幅震荡为主，焦煤供需相对焦炭宽松。因此策略上，十一月中上旬

建议焦炭观望，焦煤偏空思路参与，下旬关注产业供需变化及冬储补库的双焦反弹行情。

后续关注产地焦煤复产进度，铁水产量变化，新焦炉投放进度、终端焦钢企业原料实

际库存，成材销售情况等。
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