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投资要点： 

供应：供应的主要矛盾在焦煤端，2024 年国产炼焦煤供应存在缩量预期，随着

23 年帮扶小组入驻山西，叠加山西省开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项

整治，部分超产煤矿开始下调计划产量，焦煤的供给相较去年存在缩量

预期。同时 2 月 26 日，应急管理部党委书记、部长王祥喜主持召开部党

委会和部务会，研究部署当前和全国“两会”期间安全防范重点工作。会议

指出，全国“两会”召开在即，要严格矿山、化工等高危企业复工复产程序

和标准，认真落实重大危险源包保责任制，强化动火、检修维修等特殊

作业管理，我们认为短期内国产炼焦煤供应或将呈偏紧格局。 

需求：据钢联统计，当前铁水日均产量 223.52 万吨，周环比下降，由于钢厂利

润维持亏损，复产意愿及积极性不高，钢厂开工率同比去年偏弱。叠加

今年天气恢复较慢，雨雪天气影响运输，需求恢复速度或将偏缓，整体

下游需求偏弱。 

结论：煤焦整体呈供应存在缩减预期，需求弱现实的格局，叠加蒙煤库存高位

下游原料库存消耗缓慢，预计短期双焦价格区间震荡。  

操作建议：区间操作 

风险提示：上行风险：供应超预期缩减，安监力度加严加严，需求超预期增加 

下行风险：需求超预期下降，供应缩减不及预期 
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1.2024 年 2 月煤焦行情回顾 

2 月份，煤焦盘面呈震荡-下跌-拉涨-下跌-反弹回升的走势，价格中枢相较 1 月略下移。

截止 2/27 日，焦煤主力合约收于 1770 元/吨，较 2024 年 1 月 26 日，月环比下跌 0.48%，焦

炭主力合约收于 2394 元/吨， 较 1 月底，月环比下跌 2.66%。 

 

图1  黑色品种月度涨跌幅  图2  双焦期货价格走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

进入 2 月份之后，煤焦主力合约价呈震荡-下跌-拉涨-下跌-反弹回升的走势，价格中枢

相较 1 月略下移。2 月初至春节前，供需双减煤焦盘面震荡；春节假期之后 2 月下旬，煤焦

受春节期间库存消耗不及预期蒙煤库存创新高，叠加下游需求较弱，铁水恢复缓慢的多重因

素使得开年首个交易日煤焦期货价格大幅下跌；后 2 月 21 日传出潞安集团及山煤国际的减

产消息，市场担忧政策定向对供应端的收紧预期叠加盘面低估值，煤焦止跌并日内大幅拉涨，

焦煤一度触及当日涨停线，同时，乌海煤矿停产重组的消息传出，煤焦高位震荡；2 月 26 日，

随着山煤国际官方发言修正了预期，焦煤大幅回落；2 月 27 日，神华公布减产，煤焦止跌反

弹。 

 

2.煤焦供应情况 

截止 2024 年 2 月 23 日，110 家洗煤厂周度开工率为 58.8%，周环比上涨 20.93%，月环

比下跌 17.25%。110 家洗煤厂日产产量 49.53 万吨，周环比上涨 21.6，月环比下跌 15.1%。 

全样本焦企焦炭产能利用率 70.07%，周环比下降 0.92%，月环比下跌 2.79%；230 家焦企

焦炭产能利用率 69.8%，周环比下降 1.08%，月环比下跌 2.08%；247 家钢厂焦炭产能利用率

87.48%，周环比持稳，月环比上涨 0.47%。全样本焦企焦炭日均产量 64.29 万吨，月环比下降

1.05%；230 家焦企焦炭日均产量 51.18 万吨，月环比下降 1.56%；247 家钢厂焦炭日均产量

47.05 万吨，月环比上涨 0.47%。 
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国产煤供应方面，供应的主要矛盾在焦煤端，2024 年国产炼焦煤供应存在缩量预期，随

着 23 年帮扶小组入驻山西，叠加山西省开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治，部分超产

煤矿开始下调计划产量，焦煤的供给相较去年存在缩量预期。同时 2 月 26 日，应急管理部

党委书记、部长王祥喜主持召开部党委会和部务会，研究部署当前和全国“两会”期间安全防

范重点工作。会议指出，全国“两会”召开在即，要严格矿山、化工等高危企业复工复产程序

和标准，认真落实重大危险源包保责任制，强化动火、检修维修等特殊作业管理，我们认为

短期内国产炼焦煤供应或将呈偏紧格局 

 

图3  样本洗煤厂（110 家洗煤厂周度开工率）  图4  样本洗煤厂（110 家）：精煤：日均产量 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 5 全样本焦企焦炭产能利用率  图 6 230 家焦企焦炭产能利用率 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 
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图 7 247 家钢厂焦炭产能利用率  图 8 全样本焦企焦炭产日均产量 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 9 230 家焦企焦炭日均产量  图 10 247 家钢厂焦炭日均产量 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

3.煤焦需求情况 

 

截止 2024 年 2 月 23 日，247 家钢厂铁水日均产量 223.52 万吨，周环比下跌 0.5%，月

环比上涨 0.1%。 

由于钢厂利润维持亏损，复产意愿及积极性不高，钢厂开工率同比去年偏弱。叠加今年

天气恢复较慢，雨雪天气影响运输，需求恢复速度或将偏缓，整体下游需求偏弱。 
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图 11 247 家钢厂日均铁水产量（万吨）  图 12 生铁产量累计值 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 13 247 家钢厂高炉周度产能利用率  图 14 247 家钢厂高炉周度开工率 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

4.煤焦库存及利润情况 

  

截止 2024 年 2 月 23 日，吨焦平均利润-107 元/吨，周环比下跌 64 元/吨，月环比下

跌 50 元/吨；截止 2024 年 2 月 28 日，螺纹钢高炉利润-170 元/吨，周环比上涨 34 元/

吨，月环比上涨 172 元/吨。截止目前，焦炭价格自 1 月份以来已经降价 400-440 元/吨。

四轮提降落地后，焦企亏损环比走扩；钢厂高炉利润受原料价格下跌的原因，成本下降，

利润修复，亏损得以收缩。 
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图 15 吨焦平均利润  图 16 螺纹钢高炉利润 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

截止 2024 年 2 月 23 日，煤矿炼焦煤库存 205.46 万吨，月环比上涨 8.8%，全样本焦

企炼焦煤库存 1061.5 万吨，月环比下降 17.5%，钢厂炼焦煤库存 845.09 万吨，月环比下

降 1.4%。全样本焦企焦炭库存 135.07 万吨，月环比上涨 54.05%，230 家焦企焦炭库存

80.12 万吨，月环比上涨 44.28%，247 家钢厂焦炭库存 639.49 万吨，月环比下降

5.15%。 

 

图 17 炼焦煤：矿山企业库存：中国  图 18 炼焦煤：全样本焦企库存 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 
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东海策略 

图 19 炼焦煤：钢厂库存  图 20 全样本焦企焦炭库存 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 21 230 家焦企焦炭库存  图 22 247 家钢厂焦炭库存 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

5.结论及投资建议 

供应：供应的主要矛盾在焦煤端，2024 年国产炼焦煤供应存在缩量预期，随着 23 年帮

扶小组入驻山西，叠加山西省开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治，部分超产

煤矿开始下调计划产量，焦煤的供给相较去年存在缩量预期。同时 2 月 26 日，

应急管理部党委书记、部长王祥喜主持召开部党委会和部务会，研究部署当前和

全国“两会”期间安全防范重点工作。会议指出，全国“两会”召开在即，要严格矿

山、化工等高危企业复工复产程序和标准，认真落实重大危险源包保责任制，强

化动火、检修维修等特殊作业管理，我们认为短期内国产炼焦煤供应或将呈偏紧

格局。 
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东海策略 

需求：据钢联统计，当前铁水日均产量 223.52 万吨，周环比下降，由于钢厂利润维持

亏损，复产意愿及积极性不高，钢厂开工率同比去年偏弱。叠加今年天气恢复较

慢，雨雪天气影响运输，需求恢复速度或将偏缓，整体下游需求偏弱。 

结论：煤焦整体呈供应存在缩减预期，需求弱现实的格局，叠加蒙煤库存高位下游原料

库存消耗缓慢，预计短期双焦价格区间震荡。 

操作建议：区间操作 

风险提示：上行风险：供应超预期缩减，安监力度加严加严，需求超预期增加 

下行风险：需求超预期下降，供应缩减不及预期 
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东海策略 

 

重要提示 

本报告由东海期货有限责任公司研究所团队完成，报告中信息均源于公开可获得资料。东海期货力求报告内容的客

观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的观

点、结论和建议等全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，也未考虑个别客户特殊的投资目标、

财务状况或需要，客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的

任何内容所导致的任何损失负任何责任，交易者需自行承担风险。本报告版权仅为东海期货有限责任公司研究所所有，未

经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为东海期货有限责任公

司。 
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