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我们的观点：

今年双焦宽幅震荡、重心下移。上半年终端需求表现不及预期，

煤矿生产以保供为主，加上疫情管控放开后蒙煤进口激增，供应压力

下价格承压下行；下半年煤矿安检力度增大、供求改善，宏观面持续

释放利好、提振市场预期，盘面低位持续反弹。明年双焦产能仍旧充

足，但供应弹性增大，供求仍能达到均衡，宏观环境依旧向好，双焦

价格预计延续宽震，重心小幅回升。

供应端来看，2024 年国内焦煤产能增量受限，煤矿安全问题使得

目前的高开工有继续回落的压力，焦煤产量预计同比持平或略降；供

应增量主要集中在蒙煤进口环节，料有 500 万吨的增量空间，但具体

增量水平受利润主导，对价格的敏感度较强。焦化行业在产能扩张期，

低利润预计继续抑制产量水平，仍处于被上下游挤压的环节，价格受

焦煤成本主导。

需求端，在中央“稳中求进，以进促稳，先立后破，强化宏观政策

逆周期和跨周期调节”的宏观政策定调之下，终端需求预计存在同比改

善空间，对生铁产量也将有带动。

如生铁产量能实现 2%的较高增速，焦煤进口增加，供应可满足市

场需求，价格缺乏持续上行的驱动。而如生铁产量同比持平，负反馈

下价格预计承压，但国内煤矿生产有紧缩空间，且进口增幅也将受到

抑制，供求又将回归均衡状态，价格低位有支撑；结合整体的市场环

境，企业料继续维持低库存策略，宏观面也将延续向好的环境，在焦

煤供求均衡的情况下，价格的低位支撑料将增强。

整体价格预计宽幅震荡走势，重心小幅上移，关注阶段性的操作

机会，焦煤仓单价格低位区间可参考 1550-1750 元/吨。
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续回升。

具体来看，6 月初市场对 7 月份政治局会议抱有向好预期，现货价格止跌企

稳，盘面反弹修复贴水，6/9 日 J2409 收于 2076.5，基本平水现货，7 月份煤矿

安检力度增大、供应收缩，期现协同上涨。同时盘面受政治局会议释放利好的进

一步提振，涨幅大于现货，8/2 日 J2409 高点升水现货 101.5，反映第四轮提涨

预期。7 月底的政治局会议对资本市场、房地产市场等方面也提出超预期的指导

意见，但后续缺乏配套的刺激政策出台，短期盘面回调，8/15 日 J2409 低点 2183，

贴水现货 208。

进入 9 月份，煤矿再度限产，双焦供求再度紧张，现货提涨预期增强，带动

盘面反弹并突破 8 月区间上沿， 9/20 日 J2401 高点 2570，升水现货 180。充分

反映预期后，盘面继续向上驱动不足，叠加实际需求表现不及预期，尤其国庆节

后，负反馈压力增大，盘面小幅回调，10/23 日 J2401 低点 2280.5，贴水 219.5。

10/24 日，全国人大常委会第六次会议表决通过全国人大常委会关于批准国

务院增发国债和 2023 年中央预算调整方案的决议,中央财政将在 2023 年四季度

增发 2023 年国债 10000 亿元，作为特别国债管理，需求预期再度好转，并且市

场对 2024 年稳增长的预期也相应增强。预期好转带动盘面反弹修复贴水，10/30

日 J2401 高点 2480，基本平水现货。

11 月起，受煤矿事故影响，安检力度明显增强，焦煤供应紧缩，叠加下游

启动冬储，需求回升，期现协同上涨。11/28 日，J2401 高点 2757，反映第三轮

上涨预期。进入 12 月份，需求季节性回落，钢厂去库压力增大、利润偏低，限

制双焦后续提涨空间，盘面缺乏上行驱动，再次震荡调整。
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图 1 焦煤主力合约日线图 图 2 焦炭主力合约日线图

图 3 蒙煤-甘其毛都库提价 图 4 吕梁准一焦市场价

数据来源：同花顺 数据来源：同花顺
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第二部分 焦煤供应弹性增强

1、煤矿生产料仍受安检限制，焦煤产量有缩减可能

2021 年以来政策面持续强调煤炭保供，煤矿产能利用率持续抬升，2022 年

接近 93%，2023 年也维持在 91%以上。保供之下的高负荷生产增加了煤矿的安全

风险，今年以来煤矿事故频发，截至 2023 年 11 月，据不完全统计，全国煤矿事

故死亡人数达到 195 人，已超过 2021 年全年。其中，仅山西省就发生煤矿事故

87 起，死亡人数超 100 人。

今年 7 月份以来，政策面安检力度增大。7/17 日，应急管理部召开会议，

要求认真开展矿山事故瞒报“大起底”专项行动，推动建立打击瞒报联动机制。紧

盯水、火、瓦斯、冲击地压等重大灾害治理，重拳打击超层越界、非法盗采等严

重违法行为。9 月 18 日，国新办举行《关于进一步加强矿山安全生产工作的意

见》新闻发布会，以防范矿山安全生产事故为根本点，以提高监管监察效能为立

足点，推动矿山安全信息化建设。

尤其山西地区，受煤矿事故频发影响，安检几乎贯穿下半年始末。2023 年 6

月 16 日起至 7 月 16 日山西省内所有正常生产及建设煤矿均开展煤矿架空乘人装

置等运人设备进行为期一个月的安全专项整治工作。2023 年 6 月 29 日，山西省

代县某矿业企业被曝存在严重隐瞒行为，7 月中旬开始，煤矿严查安全事故瞒报，

甚至倒查，煤矿发生事故即停产整顿，待符合安全条件后恢复生产。代县铁矿瞒

报事件对煤炭表外产量冲击较为明显，煤矿多维持核定产量生产，避免超产带来

煤矿事故风险。8 月中旬到 9 月底，山西省开展严厉打击非法违法采矿督查，派

出七个督查组持续对各市进行督查。9 月 26 日，山西省省应急管理厅下发进一

步做好煤矿瓦斯防治工作的通知。11 月 16 日，山西省吕梁市离石区某煤矿地面
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办公楼发生火灾，旗下 4 座在产煤矿已全部停产，合计产能 770 万吨。11 月末，

国务院安委办公室发布《对山西省矿山安全生产帮扶指导工作方案》，指导工作

组于 2023 年 11 月下旬进驻，至 2024 年 5 月结束，为期 6 个月左右，预计将对

山西地区焦煤产能释放形成重要影响。

2023 年国内炼焦煤产能核增约 2000 万吨，其中主焦占比约 20%，但受事故

扰动，炼焦煤供给增幅明显小于预期。据统计局数据，1-11 月份累计原煤产量

426390 万吨，同比增 4.42%，1-11 月份累计炼焦煤产量 45193 万吨，同比基本

持平。

2024 年国内可继续释放的炼焦煤产量预计有限，根据中国煤炭资源网《2022

年中国煤炭产能分析及 2023-2027 年煤炭产能预测》中相关数据，“核增产能及

新投产能潜力在 2021-2023 年被大力挖掘，在供应稳定后，后续的核增产能或需

要较长的准备建设期才能释放，未来存量产能释放的增量相对有限”。

根据市场调研数据，预计 2024 年煤炭新增有效产能 3423 万吨，新增炼焦煤

有效产能 362 万吨。同时安检因素预计将继续制约煤矿开工，尤其价格下跌阶段，

煤矿自身倾向于降低生产负荷，产能利用率料有回落，在产能几无增量的情况下，

焦煤产量有下滑可能。

2、焦煤进口有增量空间，增幅受利润主导

据海关数据显示，2023 年 1-10 月份炼焦煤累计进口量 8110 万吨，同比增

2949 万吨，增幅 57.14%，进口增量基本由蒙古、俄罗斯焦煤贡献，合计占整体

增量的 92.61%。其中，蒙煤 1-10 月份累计进口量 4138 万吨，同比增 2226 万吨，

增幅 116.42%，占整体进口增量的 76%；俄煤 1-10 月份累计进口量 2227 万吨，

同比增 505 万吨，增幅 29.33%，占整体进口增量的 17.12%。
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2.1 2024 年焦煤进口增量预计主要在蒙煤环节

随着 2022 年我国对于疫情的全面解封，中蒙边境通关受疫情影响的因素解

除，同时蒙古煤炭成本较低，进口利润较好，我国对蒙煤的进口量维持高位且有

持稳的基础。2023 年甘其毛都口岸通关量大部分维持在 900 车/天以上的水平，

4-5 月份通关车辆明显回调至 600 车/天的水平，主要受蒙煤进口利润下滑的影

响，4 月中旬至 6 月中旬，蒙煤进口利润自 300 元/吨持续下滑至亏损边缘。

2024 年的蒙煤进口预计还有增加空间，2023 年 5 月 18 日，蒙古国财政部长

布·扎布赫楞在大呼拉尔全体会议上曾预计 2024 年全年蒙煤对华出口达 5000 万

吨。10 月 4 日，蒙古国财政部国务秘书兼 ETT 全权代表吉·钢巴图表示，根据最

新的预算修正案，蒙古国已批准出口 5000 万吨煤炭，预计今年有可能超 5500 万

吨。在此基础上，如果 2024 年从年初开始稳定出口，相信 2024 年煤炭出口量将

达到 6000 万吨”。

在中蒙两国经济合作日益加强、各口岸通关效率继续提升的背景下，蒙煤进

口规模扩大仍是主要趋势，2024 年预测蒙煤进口预计有 500 万吨的增量空间，

但具体的增幅还受到蒙煤进口利润的影响。

2.2 俄煤进口料维持高位

俄乌冲突以来，俄煤贸易流向发生转变，目前俄罗斯煤主要出口至中国、印

度、日本及韩国，俄煤成为我国第二大进口国。

运输是制约俄煤出口我国的重要因素，俄罗斯出口至亚太地区主要以海陆联

运为主，陆上运输为辅，从库兹涅茨克矿区出发，通过泛西伯利亚大铁路和贝阿

穆铁路，最终到达远东港口，平均运距为 5200 公里。按照今年月均出口量预计，

俄罗斯向中国全年煤炭出口或将超过一亿吨，达到当前运力上限附近，因此 2024
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年俄罗斯方面能够提供的进口增量或有限。

同时，印度也有望分流俄煤出口的增量部分。印度煤炭部预计 2024 年印度

炼焦煤进口量为 6200 万吨，同比预计增加 600 万吨，印度的主要炼焦煤进口国

是澳大利亚（占比 51.8%）、俄罗斯（占比 11.2%）。

因此，一方面俄煤出口增量受限，另一方面印度也将挤占俄煤的出口增量，

2024 年我国对俄煤的进口量预计维持高位，难有明显增量。

2.3 海运煤市场重新布局，澳煤进口缺乏驱动

2024 年澳洲有 500 万吨焦煤产能释放，整体产能呈增加趋势。但从 21 年以

来，国际海运煤市场重新布局，印度对澳煤的采购较为积极；同时澳煤价格相对

偏高，进口缺乏明显利润带动的情况下，贸易格局也很难发生新的变化。

对于 2024 年，整体焦煤进口有增量空间，预计主要集中在蒙煤，俄煤、澳

煤预计持稳略增，但实际的增量水平还受到进口利润的影响。

3、焦煤低库存仍将增强价格的低位支撑

受焦钢企业利润持续走低影响，今年以来下游持续执行低库存策略，使得焦

煤下游的库存水平明显偏低。截止 12 月中旬，独立焦企的焦煤库存 1082.6 万吨，

钢厂联合焦化厂的焦煤库存 821 万吨，和去年同期基本相当，但明显低于

2018-2021 年的同期水平。

明年双焦供应有继续的拓展空间，供应受抑来继续适应需求的背景下，市场

于预计延续低库存策略。而未来的焦煤供应对价格的弹性较大，同样有缩量空间，

阶段性有转向均衡甚至偏紧的基础，同时宏观面不断释放利好将提振补库需求，

焦煤价格支撑也将比较显著。
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图 5 焦煤月度产量 图 6 焦煤进口利润

数据来源：我的钢铁 道通期货研究所 数据来源：蒙古煤炭网 道通期货研究所

图 7 焦煤分国别进口量 图 8 焦煤库存

数据来源：我的钢铁 道通期货研究所 数据来源：海关总署 道通期货研究所
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第三部分 焦化行业料仍将受上下游压制

1、焦炭产能仍在扩张周期

今年焦炭处于产能淘汰窗口。2023 年 9 月 27 日，山西省下发《关于做好 4.3

米焦炉关停工作的紧急通知》，要求确保 10 月底前 4.3 焦炉全面关停，整体涉

及产能 1824 万吨，此前山西已经淘汰 692 万吨产能。内蒙也在逐步淘汰落后焦

炉产能，乌海地区将于 2024 年底前关停 1499 万吨 4.3 米焦炉产能，占内蒙境内

焦化总产能的
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2024 年澳洲矿山供给大多有回升预期，印尼等海外焦企原煤采购成本有一

定下行空间，则将挤占一定国内焦炭出口份额，焦炭出口预计会有小幅回落。不

过焦炭出口在焦炭需求中占比较小，边际影响并不明显。

图

⪙
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第四部分 宏观预期向好，需求料有改善空间

1、基建端料有规模需求量，关注落地节奏和效果

房地产下行的背景下，基建是稳增长的重要抓手。1-11 月份基建投资累计

增速 5.8%。不过地方财政收入的大幅下滑，导致传统的依靠地方政府专项债加

杠杆的方式受到一定压力，8 月份，监管部门通知地方，要求在专项债 9 月底之

前发行完毕，10 月底前使用完毕。从实际的发行进展来看，10 月底新增专项债

总量 3.68 万亿，仍有 1200 亿元的空间，11 月底新增专项债总量达到 3.86 万亿，

整体进度相对较慢。

10 月 24 日当天，十四届全国人大常委会第六次会议表决通过了“四季度增发

一般国债 10000 亿元，财政赤字率由 3%提高到 3.8%左右”的方案。从拉动力度看，

本次特别国债由政府统筹规划管理，能够用作基建项目资本金，所能撬动的杠杆

乘数或高于地方政府专项债，市场的想象空间较大。

从使用节奏来看，今年拟安排使用 5000 亿元，明年用完剩下的 5000 亿，再

叠加债券从开始发行到投入使用存在 1-3 个月时滞，资金或将在 2024 年一月份

开始形成实物工作量。从类型上来说，“三大工程”或成为 2024 年基建的发力方

向，分别为建设保障性住房、“城中村”改造、平急两用公共基础设施建设的重大

决策，“三大工程”蕴含了较大的拉动经济增长的潜力，提振了市场对基建端的用

钢需求预期。

2、地产用钢需求下滑斜率预计放缓

2023 年下半年起，各部委及地方再度密集出台针对地产行业的纾困政策，

政策托底力度持续增大，同时受到低基数的影响，新开工和销售等主要指标的下

行斜率有所放缓。根据统计局数据，1-11 月房屋销售面积 100508 万平，同比减
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8%，单月销售面积7930.17万平，同比减21.26%。1-11月房屋新开工面积87455.66

万平，同比减 21.2%，单月新开工面积 8279 万平，同比增 4.66%，从 7 月份起，

单月同比减幅持续改善。

房屋新开工与螺纹需求直接相关，新开工的好转仍需要等到销售的实质起

色，目前房价尚未企稳和收入预期不确定下，市场扩杠杆信心不足，房屋销售和

新开共尚难好转，
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价格预计承压，不过国内煤矿生产亦有紧缩空间，且进口增幅也将受到抑制，供

求仍能回归均衡状态，限制价格下跌空间；结合整体的市场环境，企业料继续维

持低库存策略，宏观面也将延续向好的环境，在焦煤供求均衡的情况下，价格的

低位支撑预计也较强。

表 1-2024 年焦煤、焦炭供求平衡预估
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图 13 生铁月度产量 图 14 基建投资增速（不含电热气水）

数据来源：国家统计局 道通期货研究所 数据来源：国家统计局 道通期货研究所

图 15 房地产销售面积 图 16 房地产新开工面积

数据来源：国家统计局 道通期货研究所 数据来源：国家统计局 道通期货研究所
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第五部分 供求分析与行情展望

今年双焦宽幅震荡、重心下移。上半年终端需求表现不及预期，煤矿生产以

保供为主，加上疫情管控放开后蒙煤进口激增，供应压力下价格承压下行；下半

年煤矿安检力度增大、供求改善，宏观面持续释放利好、提振市场预期，盘面低

位持续反弹。明年双焦产能仍旧充足，但供应弹性增大，供求仍能达到均衡，宏

观环境依旧向好，双焦价格预计延续宽震，重心小幅回升。

供应端来看，2024 年国内焦煤产能增量受限，煤矿安全问题使得目前的高

开工有继续回落的压力，焦煤产量预计同比持平或略降；供应增量主要集中在蒙

煤进口环节，料有 500 万吨的增量空间，但具体增量水平受利润主导，对价格的

敏感度较强。焦化行业在产能扩张期，低利润预计继续抑制产量水平，仍处于被

上下游挤压的环节，价格受焦煤成本主导。

需求端，在中央“稳中求进，以进促稳，先立后破，强化宏观政策逆周期和

跨周期调节”的宏观政策定调之下，终端需求预计存在同比改善空间，对生铁产

量也将有带动。

如生铁产量能实现 2%的较高增速，焦煤进口增加，供应可满足市场需求，

价格缺乏持续上行的驱动。而如生铁产量同比持平，负反馈下价格预计承压，但

国内煤矿生产有紧缩空间，且进口增幅也将受到抑制，供求又将回归均衡状态，

价格低位有支撑；结合整体的市场环境，企业料继续维持低库存策略，宏观面也

将延续向好的环境，在焦煤供求均衡的情况下，价格的低位支撑预计增强。

整体价格预计宽幅震荡走势，重心预计上移，关注阶段性的操作机会，仓单

价格低位区间可参考 1500-1700 元/吨。

重要提示：行情分析预测是基于已发生事情的逻辑推理，后续市场仍会有许多因素的影响

导致未来的预期变化，后期的报告将持续关注市场变化并进行调整，望持续关注！
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