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投资要点： 

 从明年产能置换大省山西和内蒙古的情况来看，虽然将有大批产能在明年集中淘汰，但与

此同时新增产能也将逐步达产，从数量上看将呈现为净新增，新旧产能置换或存在一定时

间差，但从目前全国产能过剩的情况来看，预计对整体行情影响不大，焦化产能对市场的

影响已经在边际弱化。 

 焦化行业长期处于中游且行业集中度不高，明年若无外力制约焦炭供应，预计焦化利润将

继续维持低位运行，而焦炭产量将与焦化利润呈现动态平衡的态势。 

 目前已明确煤炭增产保供政策至少将持续至明年一季度，在当前国际能源局势下，保供政

策持续将是大概率事件，且随着核增产能逐步达产，2023年煤炭产量预计将继续呈现同比

增长的态势。不过值得注意的是，今年虽然安全检查被弱化，但出现采掘接续紧张的煤矿

越来越多，安全局势愈发严峻，这将是明年最大的风险因素，若出现特大安全事故，保供

与安全的平衡可能会出现偏移，将对煤炭产量释放造成影响。 

 近期房地产利好政策频出，从“保交楼”到“保项目”再到“保房企”，配合一系列金融

政策的出台，市场信心得到一定提振，目前情况来看，较大的不确定因素在于疫情扰动下

消费者的真实需求复苏。 

 粗钢压减政策和房地产政策的复苏情况仍然将是影响明年需求的重要因素，若钢厂利润得

不到较好恢复，焦煤焦炭仍将持续笼罩在需求负反馈的阴影下。 
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1.2022 年双焦行情回顾 

2022 年初，焦炭现货终于结束了自去年底开始的连续下跌，在原料焦煤的成本支撑下

开始提涨，但焦煤同时也挤压了焦炭的利润，焦企有价无利。焦煤供应紧张主要在于山西突

发煤矿事故，叠加年底大矿已完成年度生产目标，不少工人已返乡过春节。下游方面，由于

粗钢压减政策及秋冬环保限产，日均铁水产量年前降至 200 万吨以下，1 月目标松解，钢厂

高炉陆续复工，铁水产量回升，焦炭成本和需求的支撑下，1 月落地三轮提涨。 

2 月秋冬环保政策叠加冬奥会，黑色产业链上下游均有限产，焦企在供需双降局面下被

动接受两轮提降。冬奥会结束后，多地陆续解除重污染天气防治措施，北方多地高炉复产，

焦炭盘面在强预期带动下强势上涨至近 4 月新高。 

进入金三银四传统季节性旺季，两会结束叠加秋冬季环保限产告一段落，政策性制约因

素排除后，下游钢厂复产积极性较高。在需求复苏强预期下，钢厂对焦企提涨接受度较高，

焦炭从 2 月底提涨至 4 月末，累计提涨六轮，钢厂利润被严重侵蚀，钢焦博弈进入白热化阶

段。4 月上旬北方主产地疫情爆发，省内省外均对高速限制，焦炭上下游物流流转不畅，焦

煤焦炭积压在生产端无法运出，钢厂原料库存告急，也进一步促成了焦炭提涨的快速落地。 

图1  焦煤 2022 年行情  图2  焦炭 2022 年行情 

 

 

 

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理  资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

 

煤炭进口关税自 5 月 1 号降为零，且策克口岸在关闭 7 个月后于 5 月 25 日恢复通关，

国家加大煤炭进口的政策倾向明显，焦煤进口量也在政策支持下开始稳步回升。随着市场对

煤炭供应产生增长预期，叠加梅雨季节性淡季，下游钢厂以控制到货压价焦炭，5 月焦炭提

降四轮全部落地。 

焦炭经历连续提降后基本跌至底部，引发贸易商入场抄底，焦炭库存去化，在市场情绪

的好转下，6 月焦炭提涨两轮落地。但此时南方多地暴雨，华东梅雨季节，下游开工不及预

期，市场情绪在强预期弱现实的预期差之下迅速冷却，焦炭在两轮提涨后进入连续下降通道。 

6 月 16 日随着美联储加息 75bp，全球交易经济衰退预期，工业品板块集体下跌，黑色

难以独善其身，叠加国内季节性淡季，日均铁水产量从 6 月 10 日的 243 万吨一路下滑至 7

月 29 日的 213 万吨。整个 7 月，焦炭持续笼罩在需求负反馈的阴影下，上月还呈现分化的

市场心态在残酷的现实面前已逐步达成一致跌至冰点。同时煤炭保供效果超出预期，焦煤产
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量以及进口量稳步增长，焦煤也进入下行通道。在成本塌缩和需求弱势情况下，盘面焦炭主

力合约一度跌至 2649.5 元/吨，为当时近一年新低。 

8 月北方极端天气频发，内蒙古及山西皆遭遇暴雨，气象部门发布预警后煤矿被要求停

产撤离，8 月原煤产量明显收缩，煤价小幅提涨。焦企经历前期连续提降后普遍陷入亏损，

很多焦企主动限产幅度高达 50%，焦炭在自身供给收缩及成本支撑下落地两轮提涨，焦企利

润得到一定恢复。 

进入金九银十传统旺季，随着国家一系列稳经济政策的落实，下游需求有所恢复，日均

铁水产量稳步回升，焦炭也在真实需求的支撑下开始提涨。终端需求情况虽然有所好转，但

钢厂一直面临有价无利的情况，利润维持低位甚至亏损，由此引发的负反馈也传导至上游，

焦煤焦炭上涨空间有限。进入十月，国庆以及重要会议的召开，部分煤矿停产，引发市场对

于煤炭供应收缩的预期，但实际上相比去年来说，煤矿复产速度超出市场预期，焦煤市场在

强预期弱现实的落差下迅速下跌。焦炭失去成本支撑，从十一月开始进入连续提降通道，焦

企亏损严重。 

2.焦炭供应情况 

2.1.焦化产能情况 

经历了 2020 年焦化集中去产能以及 2021 年新投产能逐步达产，今年主要是逐步置换

一批 4.3 米落后产能，相比往年来看，量级相对较小，且置换时间较为分散，整体而言对市

场影响不大。截止 2022 年 10 月 28 日 Mysteel 调研统计，2022 年已淘汰焦化产能 940 万

吨，新增 3168 万吨，净新增 2228 万吨；预计 2022 年全年淘汰 2804 万吨，新增 5328 万

吨，净新增 2524 万吨。全国冶金焦在产产能 55934 万吨，其中碳化室高度 4.3 米及以下产

能约 11684 万吨，5.5 米及以上产能约 44310 万吨。 

根据国家统计局公布的最新数据，今年 1-10 月，全国焦炭产量为 39684.5 万吨，同比

增长 0.1%，产量前五的省仍然是山西、陕西、内蒙古、河北和山东，在全国产量中的占比

分别为 21%、10%、9.7%、8.9%及 6.1%。 

图3  焦炭分省产量  图4  焦炭累计产量 

 

 

 

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理  资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

在几大产焦大省的在产产能中，山西和内蒙古的 4.3 米及以下焦炉最多，也成为了近两

年产能置换的重点省份。7 月 23 日，山西省政府办公厅出台《关于推动焦化行业高质量发
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展的意见》，其中提出，将分期分批关停退出 4.3 米焦炉，已“上大关小”的 4.3 米焦炉，新项

目建成具备投产条件后关停，2023 年底前全部关停；未“上大关小”的 4.3 米焦炉 2023 年底

前全部关停。科学调控焦化产能和焦炭产量，实行焦化产能总量调控制度，全省焦化总产能

控制在 14372.4 万吨以内，不再新增焦化产能。从文件可以看出，2023 年将是山西关停 4.3

米焦炉的重要时间点，从今年的情况来看，部分计划淘汰的焦炉因为长期陷入亏损，甚至主

动提前关停，叠加环保政策趋严，预计明年山西淘汰 4.3 米的计划大概率将严格执行。 

据钢联 10 月统计，山西 4.3 米焦炉涉及在产产能 3086 万吨，相关企业已有淘汰计划，

至 2023 年底预淘汰 2586 万吨，预新增 4860 万吨，至 2025 年底全部退出淘汰，预计 2025

年累计新增 5175 万吨。 

内蒙古作为焦化大省，焦化产能占全国总产能约十分之一，焦炭产量常年排名全国前三，

同时也是除山西省外，4.3 米及以下焦炉占比最多的省份。据钢联调研内蒙古全境现有 32

家焦企主产冶金焦，101 座焦炉设计产能 5880 万吨，其中 27 座 4.3 米焦炉产能合计 1340

万吨，44 座 5.5 米焦炉产能合计 2380 万吨，28 座 6.25 米焦炉产能合计 1900 万吨，2 座

7.36 米焦炉产能合计 260 万吨。 

11 月 9 日，乌海市焦化产业重组升级高质量发展领导小组办公室发布《2022-2024 年

乌海市焦化行业有序关停淘汰企业名单》公告。这是继 2021 年 3 月内蒙古自治区工业和信

息化办公厅印发《内工信冶建工字（2021）85 号》和《关于印发淘汰落后化解过剩产能计

划的通知》之后，内蒙发布的关于产能置换的最新文件。文件显示，2023 年 6 月和 12 月底

之前将分别有 22 座 4.3 米焦炉产能合计 725 万吨和 6 座 5.5 米焦炉产能合计 292 万吨关停

淘汰，也就是说预计 2023 年内蒙将有合计 1017 万吨计划淘汰。淘汰产能更多分布在明年

上半年，全年淘汰产能占内蒙目前总产能 5880 的 17%。单看淘汰量似乎会对区域内焦炭供

应会造成一定扰动，但与此同时，有十余家焦企的新投产能也将陆续投产出焦，若明年全部

达产，按照钢联估算明年内蒙古整体产能为净新增。 

从明年产能置换大省山西和内蒙古的情况来看，虽然将有大批产能在明年集中淘汰，但

与此同时新增产能也将逐步达产，从数量上看将呈现为净新增，新旧产能置换或存在一定时

间差，但从目前全国产能过剩的情况来看，预计对整体行情影响不大，焦化产能对市场的影

响已经在边际弱化。 
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  图5  日均焦炭产量与吨焦利润 

  

 

  资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

 

2.2.主被动制约因素 

外力因素方面，焦化供应端更大的扰动在于环保检查及以“以钢定焦”为代表的需求导

向政策。在“双碳”背景下，节能减排和环保检查成为政策重心，焦化行业作为高能耗行业，

环保检查趋于常态化，将成为制约焦炭产量释放的主要因素。日前，国务院印发“十四五”

节能减排综合工作方案，提出将推进钢铁、水泥、焦化行业及燃煤锅炉超低排放改造。目前

已有河北、河南、广东、广西、江西等 14 省份跟进发布“十四五”节能减排综合工作方案，

综合来看，均有推进焦化行业全流程超低排放改造，促进行业高质量发展，持续改善环境空

气质量的计划。今年由于多地受到疫情影响，环保检查频率降低，但明年仍存在一定不确定

性。 

山东一直是“以钢定焦”的代表省份，8 月 12 日，山东省工信厅提出严格把全年粗钢

产量控制在 7600.3 万吨以内、焦炭产量控制在 3200 万吨左右，预计将顺利完成任务，而从

往年情况来看，山东“以钢定焦”政策明年大概率将继续执行。可以预见，环保检查、以需

求制约焦炭产量、节能减排等政策制约，将是明年影响焦炭供应的外力扰动因素。 

在外力制约因素减弱的情况下，对焦化供应影响最大的因素为主动因素焦化利润，今年

的情况则为典型代表。今年虽然也间或有环保限产政策，但彼时焦化利润处于低位，大部分

焦企已经在主动限产，在产能利用率偏低的情况下外力制约的影响显得微乎其微。一旦焦化

利润恢复至盈亏平衡线以上，利润虽然不高但焦企生产积极性仍会提升进而提产，进而限产

焦化利润的进一步抬升。焦化行业长期处于中游且行业集中度不高，明年若无外力制约焦炭

供应，预计焦化利润将继续维持低位运行，而焦炭产量将与焦化利润呈现动态平衡的态势。 

3.焦煤供应情况 

3.1.煤矿产能情况 

中国能源结构“富煤贫油少气”，已探明煤炭资源储量排世界第四，但优质炼焦煤资源

稀缺。根据国土资源部统计，截止 2016 年底全国保有查明炼焦煤资源量 3073 亿吨，占

世界炼焦煤资源量的 23%，占全国煤炭保有查明资源储量的 19%。其中经济可采的炼焦煤
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储量仅有 395 亿吨，仅占炼焦煤保有查明资源储量 12. 85%。在已查明的 3073 亿吨炼焦

煤资源量中，气煤( 不含气肥煤和 1 /3 焦煤) 1405. 3 亿吨，占已查明资源量的 46%，而焦

煤、肥煤和瘦煤分别仅占 24%、13%和 16%，且强粘结性的肥煤和焦煤比较短缺。 

今年 1-10 月我国原煤产量累计值为 368539 万吨，同比增长 11.8%，原煤日均产量保

持在 1200 万吨以上，达到发改委年初定下的目标。10 月份原煤产量为 37009.5 万吨，同

比增长 1.2%，虽有增长但增幅为一年新低，近一年月度平均增幅为 11%。10 月原煤日均产

量为 1194 万吨，未达到国家要求。究其原因，主要是 10 月扰动因素较多，如全国疫情爆

发、国庆及重要的会议的召开，煤矿均有不同程度的停限产，虽然及时复工，但相对于全年

高强度的保供状态来说仍对煤炭供应造成一定影响。 

国家能源局在四季度新闻发布会上表示，从重点产煤地区看，晋陕蒙新煤炭产量占全国

的 80.9%，对产量增长的贡献率达 90.5%，充分发挥了产煤大省的作用。从国家统计局分省

数据来看，今年前 10 个月，山西省原煤累计产量为 106920.6 万吨，同比增长 8.8%；内蒙

古原煤累计产量为 96971.8 万吨，同比增长 16.5%；陕西原煤累计产量为 61646.3 万吨，

同比增长 7.2%；新疆原煤累计产量为 32732.7 万吨，同比增长 34.8%。可以看出，晋陕蒙

三大主产区虽然绝对值仍遥遥领先，但今年新疆煤炭产量的增量喜人，开发潜力巨大。 

新增产能方面，发改委 3 月 18 日在《关于成立工作专班推动煤炭增产增供有关工作的

通知》中，要求主要产煤省区和中央企业全力挖潜扩能增供，年内释放煤炭产能 3 亿吨以上，

其中 1.5 亿吨来自新投产煤矿，另外 1.5 亿吨增量则通过产能核增、停产煤矿复产等方式实

现。国家能源局 11 月 14 日表示，今年以来累计核准（含调整建设规模）煤矿项目 14 处、

新增产能 6200 万吨/年以上，推动进入联合试运转试生产煤矿产能约 9000 万吨/年。从数据

对比可以看出，实际核增产能距离原目标还有一定差距，煤矿核增手续复杂，涉及多部门合

作，短时间内大量核增的难度较大，预计将在明年逐步释放。 

图6  原煤累计产量  图7  分省原煤产量 

 

 

 

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理  资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

传统产煤大省如山西和陕西经过多年采掘且地质条件复杂，可增长空间极其有限，今年

以来，山西在稳定现有煤炭产量基础上，推进了 64 座煤矿核增产能 3860 万吨/年、9 座建

设煤矿进入联合试运转增加产能 960 万吨/年。内蒙古和新疆地质条件较为优越，主要为露

天矿，也成为核增产能的重点区域。据内蒙古日报报道，今年以来，鄂尔多斯市全力挖潜增
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产，累计新增复工煤矿 46 座，增加产能 9570 万吨/年。加快推进煤矿各项手续办理，积极

争取煤矿产能核增，累计已取得核增批复煤矿 87 座，增加产能 1.21 亿吨/年。国家能源集

团新疆公司是新疆地区最大的煤炭企业，6 月 13 日，国家发改委确定一批具备安全核增产

能条件的煤矿名单，其中国家能源集团新疆公司旗下煤矿共计核增 2200 万吨/年。 

3.2.安全与保供的平衡 

从明年的产量计划来看，山西省明确了 2023 年产量目标。6 月 20 日山西省政府印发《山

西省煤炭增产保供和产能新增工作方案》，方案提出 2022 年煤炭产量目标为 13 亿吨，力争

2023 年比 2022 年再增加煤炭产量 5000 万吨，全年达到 13.5 亿吨。目前省级目标已经分

拆到各产煤地级市，且今年正在照计划完成目标，预计明年将大概率完成 13.5 亿吨目标。

国家层面，8 月国家能源局落实国务院部署，联合有关部门与各产煤省区签订煤炭安全保供

责任书，明确 2022-2023 年煤炭产能和日均产量任务，对省区完成产量和调出量的情况进

行政策激励或约束，确保全国日均产量达到 1200 万吨以上，争取 1250 万吨以上，保供计

划将至少延续至明年 3 月。在国际能源局势紧张的情况下，可以预计明年煤矿增产保供持续

将是大概率事件。 

煤矿增产保供政策推行以来，全国煤炭生产从去年的“阶段性保供”逐步进入目前的“常

态化保供”，增产保供任务艰巨，煤矿在连续高压下生产，安全检查时间缩短，极易出现采

掘接续紧张，给重大安全事故埋下隐患。据中国煤炭报报道，我国目前已确定的采掘接续紧

张煤矿 367 处，涉及山西、内蒙古、新疆等 22 个省（自治区）。今年的安全事故也呈现多

发态势，据山西日报报道，截至目前，今年山西省煤矿共发生死亡事故 52 起，死亡 62 人，

同比去年事故起数增加 136%，死亡人数增加 148%。不少国家级示范矿井也在今年发生事

故，可见保供压力之大。 

综合来看，目前已明确煤炭增产保供政策至少将持续至明年一季度，在当前国际能源局

势下，保供政策持续将是大概率事件，且随着核增产能逐步达产，2023 年煤炭产量预计将

继续呈现同比增长的态势。不过值得注意的是，今年虽然安全检查被弱化，但出现采掘接续

紧张的煤矿越来越多，安全局势愈发严峻，这将是明年最大的风险因素，若出现特大安全事

故，保供与安全的平衡可能会出现偏移，将对煤炭产量释放造成影响。 

4.焦煤焦炭进出口 

海关总署数据显示，今年 1-10月中国进口炼焦煤累计值为5164.1万吨，同比增长 30.8%，

蒙古和俄罗斯依然是最大的进口来源国，蒙古煤占比 37%，俄罗斯占比 33%，加拿大占比

13%，美国占比 8%。10 月份中国炼焦煤进口量 620.8 万吨，同比增长 41.6%，环比降 9.3%，

自此，炼焦煤结束了连续七个月的环比正增长。10 月进口量下降主要受到北方地区疫情以

及国庆期间甘其毛都口岸放假，预计 11 月、12 月进口量将逐步回升。 
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4 月 28 日，国务院关税税则委员会发布了关于调整煤炭进口关税的公告，自 2022 年 5

月 1 日至 2023 年 3 月 31 日，对煤炭实施税率为零的进口暂定税率。在今年紧张的国际能

源局势下，加拿大及美国煤与国内煤价倒挂较多，零关税对这两国的煤炭进口量促进作用相

对较小，政策执行后从这两国的进口焦煤量甚至不升反降。 

图8  焦煤分国别进口量  图9  焦煤进口量累计值 

 

 

 

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理  资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

 

零关税政策对俄罗斯煤及蒙古煤存在锦上添花的效果，政策执行后从俄罗斯和蒙古进口

的焦煤出现明显增量，成为我国最主要的焦煤进口国，两者数据相加占总进口量超 80%。

蒙古国在零关税政策执行后更是超越俄罗斯再次成为我国第一大焦煤进口国，目前已连续 6

个月稳坐第一，可以说进口蒙煤的风吹草动将直接影响我国焦煤进口总量。除却进口关税政

策的促进作用，蒙古国自身也存在加大出口创收的动力，近年国际煤价飞涨，基础原料出口

在蒙古国 GDP 中占比极高，蒙古政府官员表示，蒙古国 86%的出口产品销往中国，其中煤

炭占一半以上。蒙古国政府为了增加外汇储备，已向珍宝塔本陶勒盖公司（ETT）下达了任

务，要求从 2022 年 10 月 26 日起为期 6 个月增收。计划一经推出，塔本陶勒盖煤矿至查

干哈达的煤炭运输量直线攀升，这也是近期蒙煤进口量增加的直接推动因素。截至 11 月 7

日，甘其毛都口岸累计进口煤炭 1310.32 万吨，同比上涨 149.44%，甘其毛都目前的日均

通关车辆已经维持在 800 车以上，大大超出市场预期 700 车，照此良好态势，预计明年甘

其毛都通关车辆将恢复至疫情前水平。 

另一方面，策克口岸在关闭 7 个月后已于 5 月 25 日恢复通关，去年有近三分之一的蒙

煤通过策克口岸进口，今年通关后也为蒙煤进口增量起到重要补充，不过 9 月以来受疫情影

响，策克口岸外调车一直处于异常状态，未到达到之前的水平。相比前两年疫情对蒙煤进口

的影响，今年随着防疫政策逐渐成熟，疫情造成的影响正在边际弱化。叠加今年蒙古有多条

铁路通车，基础设施正在逐步完善，加上在建项目，蒙古官员表示，到 2025 年蒙古的煤炭

出口可能将达到每年 7000 万吨。 

俄乌冲突爆发以来，俄罗斯能源在国际市场上遭受制裁，加上经济制裁引发的结算问题

让俄煤进口商担忧，俄罗斯焦煤在国际市场上出现较多余量，中国买家积极探索人民币结算
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方式后，吸纳大量高性价比俄煤。近期随着温度下降，对海运俄煤存在一定制约，叠加今年

两国贸易往来增加，口岸出现拥堵，也对俄煤进口造成影响。 

图10  焦炭出口量累计值  图11  焦炭进口量累计值 

 

 

 

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理  资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

 

焦炭进出口方面，海关总署数据显示，1-10 月中国累计焦炭进口量为 41.6 万吨，同比

减少 79.3 万吨，同比降幅 66%。1-10 月焦炭出口量为 781.6 万吨，比去年同期增长 40%。

出口增长一部分原因是国际能源局势紧张，国际焦炭价格高位，焦炭出口利润丰厚，贸易商

出口积极性较大；叠加国内焦炭利润长期低迷销售不好，焦炭出口成为一部分企业的补充渠

道。今年我国很大一部分焦炭出口至印度，印度政府 5 月 22 日实施焦煤、焦炭零关税进口

政策，利好今年我国焦炭出口，近期印度已恢复关税，预计将对焦炭出口造成一定影响。整

体来看，中国焦炭属于自给自足型，进出口焦炭占比国内供需较小。海关总署数据显示，2021

年中国进口焦炭 133 万吨，出口焦炭 644 万吨。其中进口焦炭量占去年中国焦炭产量比仅

为 0.29%，出口焦炭量占焦炭产量比为 1.4%。 

5.下游需求情况 

今年一季度，在秋冬季限产、冬奥会、两会等外部因素的制约下，多地高炉限产，日均

铁水产量维持低位运行。三四月份疫情爆发，影响上下游物流运输，钢厂补库节奏受到扰动，

终端需求也受疫情影响未能如预期兑现。五六月疫情基本得到控制，复工复产稳步推进中，

国家积极发布多项稳增长促经济政策，市场心态得到提振，在经济大环境向好的背景下，焦

炭需求将得到支撑，日均铁水产量也一路攀升至今年高点 243.36 万吨。后随着美联储加息，

全球交易经济衰退预期，工业品需求萎缩，资金进入紧缩周期，日均铁水产量也在全球经济

拖累下一路下滑。国内方面，房地产市场从去年下半年以来持续低迷，今年多地又出现预售

房难以按时交房的情况，消费者信心受到一定打击。 
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图12  焦化厂焦炭库存及港口焦炭库存  图13  焦化厂焦炭库存及钢厂焦炭库存 

 

 

 

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理  资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

 
 

宏观经济环境偏弱的背景下，今年全年钢材利润难有起色，就算在销售回暖的金九银十

传统旺季，也仅仅维持低位水平，与去年不可同日而语。钢厂资金受限，频频向上游寻求利

润空间，导致焦化利润今年大半年都维持在盈亏平衡线以下，少数盈利的焦企主要靠化工品

支撑。作为产业链最上游且行业集中度较高，焦煤利润情况相对较好，但来自下游的需求负

反馈仍然限制其上涨空间。 

在终端需求低迷及利润低位的压制下，钢厂补库积极性不高，全年基本维持在主动去库

的状态下，根据钢联调研数据，247 家钢厂焦炭库存今年最高位为 2 月 25 日的 757 万吨，

而去年最高位为 861 万吨。焦煤库存也呈现类似的下游主动去库情况，230 家独立焦化厂焦

煤库存今年高位为 1 月 28日的 1396 万吨，随后一路下滑，而去年同期焦化厂焦煤库存为

1942 万吨。港口库存也呈现类似的情况，贸易商仅仅在价格跌至底部时进场拿货，港口库

存全年维持去库状态。下游库存低位，随之而来是低库存策略下对上游的压价主动权，钢厂

维持焦炭刚性库存，焦化厂维持焦煤刚性库存，传导向上游便是今年焦煤焦炭的利润低位情

况。 

图14  焦化厂焦煤库存及煤矿焦煤库存  图15  钢厂焦煤库存及煤矿焦煤库存 

 

 

 

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理  资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

 

4 月 19 日，国家发展改革委表示，2022 年国家发展改革委、工业和信息化部、生态环

境部、国家统计局将继续开展全国粗钢产量压减工作，确保实现全国粗钢产量同比下降。粗

钢压减再次成为今年政策重心。去年下半年粗钢压减政策开始落地实施以来，政策力度极大，
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日均铁水产量连续下滑，焦炭直接需求受到大幅影响。2021 年全国粗钢产量为 10.35 亿吨，

同比下降 2.8%，压减粗钢产量 3000 万吨。今年虽然在需求低迷的大背景下，粗钢压减政

策的力度难以体现，但可以预见在双碳大背景下，粗钢压减政策明年也将大概率延续，成为

宏观调控钢产量的重要方式。 

图16  日均铁水产量与日均焦炭产量  图17  全国及全球粗钢产量 

 

 

 

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理  资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

 

统计局数据显示，今年 1-10 月全国粗钢产量为 86056.9 万吨，而去年同期为

87704.6 万吨，同比降低 1.8%，而全球粗钢产量更是从美联储加息后开始连续下滑，世界

钢协数据显示，2022 年 1-10 月全球粗钢产量累计为 15.527 亿吨，同比减少 3.9%，除印度

外其他亚洲钢铁大国均出现不同程度的下滑。近期房地产利好政策频出，从“保交楼”到“保

项目”再到“保房企”，配合一系列金融政策的出台，市场信心得到一定提振，目前情况来

看，较大的不确定因素在于疫情扰动下消费者的真实需求复苏。 

综合来看，焦煤供应方面，预计明年国内增产保供仍将持续，且进口量稳步好转，

焦煤的结构性供应紧张问题已经缓解，对焦炭的成本支撑也相应减弱，需要关注连续保供状

态下安全生产风险的积累。焦炭供应方面，今年焦化产能以置换为主，区域内存在小范围去

产能引发的供应紧张，但整体而言影响不大，明年对焦炭供应扰动更大的外力因素可能在环

保。焦炭自身矛盾已相对弱化，明年将继续以需求为主导，利润预计大概率维持在低水平区

间。需求方面，全球经济仍处在加息周期中，资金紧缩对全球工业品需求都造成一定影响，

国内虽然增长韧性相对较强，但也难以独善其身。粗钢压减政策和房地产政策的复苏情况仍

然将是影响明年需求的重要因素，若钢厂利润得不到较好恢复，焦煤焦炭仍将持续笼罩在需

求负反馈的阴影下。 
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