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一、上游焦煤市场基本面分析 

 

一、煤矿产量回升幅度有限 

根据 Mysteel 数据，8 月份 523 煤矿原煤日均产量均值 189.9 万吨，7 月均值 191.8

万吨，而去年同期产量均值在 203 万吨附近。近期矿山产量回升受阻，煤矿端供给

的主要限制在于能源局公布的产量核查计划，根据 Mysteel 最新调研情况，近期主产

地安全检查确有升级体现，但各地安监力度不一，短期因超产而自主减产的煤矿较

少，查超产事件的影响对主产区煤矿生产的影响量力度边际降低，但当前政策仍在

推进阶段，三季度对市场带来的影响还有较多不确定性。 

图 1：523 家矿山原煤日均产量 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

二、进口量将逐步回升 

据海关总署最新数据显示，截止 7 月底，2025 年中国进口量炼焦煤总计

6244.53 万吨，同比下降 7.98%。虽然国内产地的供应回升受阻，但进口近期出

现边际增长，尤其具有明显价差优势的俄煤。整体格局来看，蒙俄主导性稍有
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加强，两者总进口量占比达 76.74%，其中蒙煤因上半年的库存堆积，后期主力在降库方面，同比去年进口

量下降 14.01%；俄煤于本月到港量加持同比 2024 年上涨 3.94%。 

图 2：炼焦煤进口量合计 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

蒙煤方面，自下半年开始，蒙煤通关量较上半年有所增加，核心在于市场预期边际好转，口岸库存显

著降低。当前数据显示，甘其毛都口岸蒙煤通关量达到去年同期水平，维持千车以上，属于年内相对高位。

后续季节性角度看，9-10 月通关或有下降，10-11 月通关低位回升，还有触碰年内高点的预期。 

整体来看，主要地区进口节奏可能有所差异但下半年炼焦煤进口量边际增加的预期相对确定。从数据

层面看，按照当前焦煤进口节奏，预计接下来几个月进口呈震荡上行趋势，折算到国内焦煤供应，预估进

口增长将导致接下来几个月国内焦煤日均供应量每月增长平均 1 万吨。 

 

三、采购积极性减弱，库存或重新累积 

8 月市场情绪降温，下游补库基本告一段落，煤矿的采购积极性有所回落，不分煤矿价格高位调整，

煤矿库存有重新累积的迹象，贸易商基本以出货为主。8 月炼焦煤库存流动有所减弱，市场情绪回顾理性，

上游新订单略显乏力，中间贸易商以及下游焦钢企业买货谨慎。截止至 8 月 29 日，8 月底 523 家煤矿精煤

库存 283.62 万吨环比月初增加 35.36 万吨，全样本独立焦企炼焦煤库存 961.27 万吨环比月初降 31.46 万吨。 

图 3：矿山&焦化企业炼焦煤库存水平 
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资料来源：钢联数据，上海中期 

 

二、下游焦炭市场基本面分析 

 

一、焦炭产量边际下滑 

截止至 8 月 29 日，Mysteel 调研统计独立焦企全样本：产能利用率为 72.7%，月环比下降 1.33%；焦炭日均

产量 65.45 万吨增 0.07 万吨，焦化的减产力度目前高于钢厂，多地区已经接到限产通知并已开始执行限产，部

分焦企暂并未全部达到限产计划要求，后期自主减产力度存在灵活变通空间，可根据空气质量来决定，月底开

始各地焦企将进一步执行限产计划，预计活动期间焦炭供应边际下滑。 

图 4：焦炭日均产量合计 
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资料来源：上海中期，钢联数据 

 

二、铁水产量仍处高位 

截止至 8 月 29 日，日均铁水产量在 240.13 万吨，月环比增加 2.03 万吨，年同比上升 19.24 万吨，

且钢厂盈利率回升到 60.2%，减产检修情况减少，带动钢厂复产。进入 9 月，钢材需求进入传统旺季，

前期淡季的良好表现让钢厂获得高于往年同期的利润收益。虽近期市场有转弱的迹象出现，但主要受

到重大活动的阶段性影响，目前钢厂态度观望居多，除了政策性减产外，自主减产的情况偏少。重大

活动结束之后，钢厂铁水产量能快速回升至当前水平，整体影响较为有限。预计 9 月大多企业将保持

正常生产，对原料端需求较强。 

图 5：247 家钢厂日均铁水产量 

 

资料来源：上海中期，钢联数据 

 

三、库存端压力缓解 

截止至 8 月 29 日，Mysteel 统计全国 230 家独立焦企样本显示焦炭库存 65.31 万吨减 4.03 万吨，钢厂焦

炭库存今年整体呈现下降走势，最高点出现在年初的 716.23 万吨，近一个月钢厂焦炭库存减少 29.91 万吨。

今年淡季不淡的表现较为明显，钢厂利润相较往年有明显的好转，开工和原料库存整体同比往年都有较明

显的增加。港口库存 212.09 万吨，月环比上升 13.84 万吨，集港节奏稳定，但贸易商出货积极性仍偏弱，

成交氛围清淡。 

图 6：钢厂&港口焦炭库存 
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资料来源：上海中期，钢联数据 

 

三、总结与建议 

 

9 月的终端消费仍是决定产业链走向的关键。市场情绪对传统旺季仍有一定的预期，利润支撑下，钢厂暂

时不会主动减产，对于双焦有一定的需求支撑。但钢材的持续累库是一个风险点，后期需持续关注传统旺季下

的去库表现。 

焦炭方面，价格存在小幅下降的空间，成本支撑偏弱。焦企利润较好，9 月上旬复产意向偏强，可重点关

注限产结束后，焦钢企业的复产力度，若焦企复产力度较大，钢厂库存紧张状态有所缓解的话，焦炭价格将继

续回调。若钢厂复产力度较大，则双焦回调空间较为有限。 

焦煤方面，9 月炼焦煤市场或弱势震荡，上旬供需边际均有走弱预期，市场处于观望中，焦煤价格前期情

绪得到释放，预计上旬仍有一定的调整风险；下旬上下游复产节奏或有差异，随着钢材利润收缩以及成材矛盾

积是否加剧的不确定性，下游需求或难以恢复高位预期下，炼焦煤价格或维持弱势表现。 

 

关注点： 

1、 蒙古国焦煤的供应增量的释放节奏； 

2、 国内焦化企业新增产能的开工情况； 

3、 下游钢厂的补库力度。 


