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宏观预期向好，实际需求低迷，煤焦偏多对待 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024 年 5月 31日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
焦煤： 

供给端，今年以来国产煤供给一直处于同比偏低状态，1-4 约同比下滑

10%，约 1700 万吨。虽然五月传出山西地区有条件的恢复夜班制度，但鉴

于 6 月处于雨季，地质环境较差，安全隐患压制供给放量。进口煤方面，蒙

煤和俄煤继续维持高增长态势，进口增量在 20%左右，约 700 万吨。总体

来看，焦煤的供给今年下降了 1000 万吨。预计上半年仍将维持同比下滑的

态势。需求端，随着炼焦利润的恢复，焦企产能利用率触底回升，但绝对水

平仍低。随着焦炭四轮提涨被打断，焦炭涨价预期暂缓，焦企在亏损压力下

对焦煤按需采购为主，焦煤库存再次在上游累库。综合来看，焦煤供给短期

仍偏紧，但中期有放量空间；需求端焦企生产积极性不高，库存在上游累积。

焦煤目前在黑色产业链中属于供需格局相对偏弱的品种，但考虑到宏观层面

情绪有所改善，不适合单边做空。故焦煤可作为板块内空配的品种。 

焦炭： 

供给端，五月焦炭四轮提涨落地，但随后钢厂提降一轮，打破了焦炭现

货继续上涨的预期。目前来看，焦企生产积极性有所提升，但同比仍偏低。

需求端，铁水产量环比继续回升，随着高层提出降碳目标，市场对于粗钢限

产的预期上升，钢厂在政策出台前有动机加大生产力度，故 6 月焦炭需求仍

有保障。综合来看，焦炭属于供需双弱，但边际上有向好的可能。随着房地

产政策的回暖，黑色产业链利润有望继续恢复。整体而言，现阶段焦炭向上

驱动仍在，建议 J09 多单、09 炼焦利润继续持有。 

5 月煤焦走势未能延续 4 月的强势，月中的反弹也未能突破前高，上涨

趋势有所走坏。目前处于钢材的需求淡季，房地产市场仍未见明显复苏，产

业层面较为悲观。宏观上则相对偏乐观，一方面房地产利好政策层出不穷，

另一方面供给端有降碳方案限制天花板。进入 6 月，随着重大会议临近，政

策上可能仍有进一步的动作，即使没有动作市场也会政策预期。产业层面，

需求大幅好转的概率不大，但只要有边际好转，市场就有可能对其进行交易。

因此，当下属于一个易涨难跌的格局，思路上还是以逢低多为主。建议逢低

多 J09，多 09 炼焦利润（多 J09，空 JM09，J09:JM09=1:2）。 

策略建议： 

建议多 J09，多 09 炼焦利润。 

风险点：煤矿安全事故（上行风险）、粗钢限产超预期（下行风险）。 
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一、 行情回顾 

5 月煤焦走势较为曲折，大致分为三段，节后首日上涨之后就开始下跌，随后于月中反

弹，下旬煤焦走势出现劈叉，焦炭在反弹之后维持震荡，焦煤则在反弹后再次回落，走出了

一个 N 型走势。总体而言，5 月煤焦走势未能延续 4 月的强势，月中的反弹也未能突破前

高，上涨趋势有所走坏。目前处于钢材的需求淡季，房地产市场仍未见明显复苏，产业层面

较为悲观。宏观上则相对偏乐观，一方面房地产利好政策层出不穷，另一方面供给端有降碳

方案限制天花板。进入 6 月，随着重大会议临近，政策上可能仍有进一步的动作，即使没有

动作市场也会政策预期。产业层面，需求大幅好转的概率不大，但只要有边际好转，市场就

有可能对其进行交易。因此，当下属于一个易涨难跌的格局，思路上还是以逢低多为主。 

图 1：焦煤加权指数 

 

 
资料来源：博易大师、信达期货研究所 

图 2：焦炭加权指数 

 

 
资料来源：博易大师、信达期货研究所 
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二、 焦炭 

1、供给逆季节性收缩，炼焦利润绝对产量变化 

焦炭产量4月同比偏低，5月延续下滑：2024年1-4月，焦炭累计产量为

15848.4万吨，累计同比下降2%，降幅较1-3月进一步扩大。4月当月产量3849

万吨，同比下滑6.78%。4月环比下降有进一步扩大的趋势。这其中主要是因

为炼焦利润持续处于亏损状态之下，焦企自动减产。从高频数据来看，5月焦

企的产量从低位有所回升，主要受益于5月焦炭四轮提涨落地，焦企炼焦利润

回升，生产积极性有所恢复。 

图 3：焦炭产量季节性图 

 
 图 4：焦炭产量累计值及同比 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 5：230 家独立焦企日均产量 

 
 图 6：247 家钢厂焦企日均产量 

 

 

 

 
资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

炼焦利润继续处于亏损线下：截止5月30日，山西焦企炼焦利润（不含副产

收入）为-470.5元/吨，山西焦企炼焦利润（含副产收入）为-9.8元/吨。焦企炼焦

利润仍处在亏损线之下。随着焦炭现货连续四轮提涨的快速落地，焦企亏损有所

缓解。但四轮提涨之后，下游钢厂提降一轮落地，钢焦博弈白热化，后续炼焦利

润继续回升的阻力变大。 
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图 7：独立焦企炼焦利润（山西：含副产收入）  图 8：独立焦企炼焦利润（山西：不含副产收入） 

 

 

 

 
资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

铁水产量回升，但仍弱于季节性：1-4月粗钢产量34367万吨，累计同比下

滑3%。247家铁水产量5月份继续回升，截至5月30日报236.8万吨/日，环比虽

然有回升，但同比看依旧偏低。今年粗钢产品同比偏低，上半年产量调控压力

不大，但随着高层提出降碳目标，后续对粗钢限产的预期增加，钢厂短期基于

博弈心理有增产的动机，故6月焦炭需求仍有上行空间。 

图 9：247 家钢厂高炉铁水日均产量  图 10：粗钢累计产量及同比变化 

 

 

 

 
资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

2、上下游去库，中游累库 

上下游去库，中游累库：截止5月30日， 230家焦企库存46.21万吨，247家

钢厂库存558.21万吨，港口库存212.29万吨。上游去库放缓，且有累库迹象。随着

现货提涨遇阻，前期港口正套盘获利了解，港口库存下滑。钢厂利润微薄之下，继

续维持按需采购，补库动力不足。焦炭库存结构较4月有所恶化，原本是上游向下游

转移的库存结构，目前变为上游累库，中游去库，下游持平。 
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图 11：230 家独立焦企焦炭库存 

 
 图 12：北方港口焦炭库存 

 

 

 

 
资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

图 13：247 家钢厂焦炭库存   

 

 

 

 

资料来源：Mysteel，信达期货研究所   

 

3、焦炭核心逻辑 

供给端，随着焦炭四轮提涨的落地，焦企生产积极性有所提升，但同比仍偏低。需求端，

铁水产量环比继续回升，随着高层提出降碳目标，市场对于粗钢限产的预期上升，钢厂在政

策出台前有动机加大生产力度，故 6 月焦炭需求仍有保障。另外，随着房地产政策的回暖，

黑色产业链利润有望继续恢复。整体而言，现阶段焦炭向上驱动仍在，建议 J09 多单、09

炼焦利润继续持有。 
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三、 焦煤 

1. 国产煤矿产量大幅下滑 

国产煤产量同比大幅下滑：4 月炼焦精煤产量 3720 万吨，同比下降-9.4%，累计产量 14750

万吨，累计同比减少 10.5%。1-4 月的炼焦精煤产量下滑幅度较 1-3 月有所收窄。今年焦煤

产量偏低主要受山西地区安监趋严，取消夜班所致。但根据 5 月的最新消息，山西部分地区

已经开始有条件的恢复夜班，后续供给可能会有所会升。不过由于 6 月属梅雨季节，地质环

境较差，安全隐患较多，故短期放量有限。从高频数据来看，洗煤厂日均产量在山西公布有

条件的取消夜班后的一周确实有反弹，但后续并未维持该反弹趋势。 

图 14：炼焦精煤产量季节性图 

 

 图 15：炼焦烟煤产量季节性图 

 

 

 

资料来源：sxcoal，信达期货研究所  资料来源：sxcoal，信达期货研究所 

图 16：110 家洗煤厂开工率 

 

 图 17：110 家洗煤厂日均产量 

 

 

 

 

资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 

进口同比大增，后续仍有增量空间：1-4月，炼焦煤进口量为3784万吨，同

比增加23%，在2023年的高基数基础上仍有大幅提升。进口的增量仍是主要来

自于蒙古及俄罗斯两国。2月俄罗斯受其国内重新征收煤炭出口关税的影响，进

口量有所下滑，但3月、4月出口至中国的量均创下同期新高，表明出口关税的影
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响有限。蒙古方面，随着口岸通关车数回升，以及铁路口岸的建成通车，后续仍

有一定增量。 

图 18：炼焦煤进口量 

 

 图 19：蒙古炼焦煤进口量 

 

 

 

 
资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

图 20：俄罗斯炼焦煤进口量 

 

 图 21：美加两国炼焦煤进口量 

 

 

 

 
资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

2. 上游重新累库，下游拿货积极性有限 

上游累库，下游去库：截至 5月 30 日，矿山企业库存 239.39 万吨（-2.05），样本洗煤厂

精煤库存 169.95万吨（+17.84），北方港口炼焦煤库存 229.5万吨（+9），247家钢厂附属

焦企炼焦煤库存 752.53万吨（+0.04），230家焦企炼焦煤库存 774.11万吨（+6.5）。矿山

及洗煤厂库存在 5月下旬开始累库，下游钢厂、焦企拿货积极性一般，整体而言，当下焦煤

上游库存偏高，下游以按需采购为主。  

图 22：全国炼焦精煤矿山库存 

 

 图 23：110 家洗煤厂精煤库存 

 

 

 

 
资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 
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图 24：北方港口炼焦煤库存 

 

 图 25： 230 家独立焦企炼焦煤库存 

 

 

 

 

 
资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

图 26：247 家钢厂附属焦企炼焦精煤库存   

 

 

 

资料来源：Mysteel，信达期货研究所   

 

3. 焦煤核心逻辑 

供给端，今年以来国产煤供给一直处于同比偏低状态。虽然五月传出山西地区有条件

的恢复夜班制度，但鉴于 6月处于雨季，地质环境较差，安全隐患压制供给放量。进口煤

方面，蒙煤和俄煤继续维持高增长态势，进口增量在 20%左右。需求端，随着炼焦利润的

恢复，焦企产能利用率触底回升，但绝对水平仍低。焦煤目前在黑色产业链中属于供需格

局相对偏弱的品种，但考虑到宏观层面情绪有所改善，不适合单边做空。故焦煤可作为板

块内空配的品种，如做多 09炼焦利润（多 J09，空 JM09，J09:JM09=1:2）。 
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