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 主要内容：

 从 3 月份焦煤盘面实际运行来看，焦煤波动与油气价格关联性较强，近期

原油、天然气维持高位震荡，并未延续强势上涨，相应也弱化了焦煤的能

源替代价值。市场对替代逻辑的交易热情有所降温，焦煤价格进一步上行

的动力不足。结合当前焦煤自身市场基本面情况，煤矿及洗煤厂开工维持

高位，供给持续释放；需求随钢厂复产有所修复，但下游仍以按需采购为

主，补库谨慎，供需未明显收紧。月末随着地缘冲突影响边际减弱，价格

上行动力趋缓，后续走势将更多回归基本面与宏观环境，而非单纯依靠情

绪及资金驱动，盘面回归震荡，预计 4 月焦煤价格宽幅震荡运行。

 焦炭方面，焦企开工及产量稳中有升，吨焦利润维持盈利区间，叠加副产

品价格中枢上移，焦企综合盈利较好，供给端具备较强韧性；需求随铁水

回升有所修复，但补库仍偏谨慎。整体来看，供需未明显收紧，价格上行

动力有限，4 月份焦炭价格或将跟随焦煤价格波动。
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一、上游焦煤市场基本面分析

一、煤矿供应维持高位

国家统计局数据显示：2026 年 1-2 月中国原煤产量 76289 万吨，同比下降 0.3%。2025 年 1-12 月份，

规上工业原煤产量 48.3 亿吨，同比增长 1.2%。焦煤供给端维持高位释放，煤矿开工率及日均精煤产量整

体处于高位运行，产地生产节奏保持稳定；同时洗煤厂开工继续上行，洗选端加工负荷进一步提升，叠加

焦化企业开工小幅回升，产业链上游至中游运行强度持续增强，焦煤整体供应维持偏充裕状态。

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、进口量高位震荡

据海关总署最新数据显示，2026 年 1-2 月进口炼焦煤总量为 1982.68 万吨。其中，1月份进口炼焦煤

为 1175.71 万吨，2月为 806.97 万吨，环比降 31.36%。受传统春节假期影响，2月进口量整体出现小幅下

滑，环比 1 月下滑 31.36%。1-2 月进口炼焦煤数量达 1982.68 万吨，同比 2025 年增长 5.21%。来源国以蒙

古（55.82%）、俄罗斯（27.75%）为主，结构呈现“蒙主俄补”特征；价格小幅回落但需求收缩主导量跌。

分国别来看，蒙煤方面，2 月累计进口量为 1106.68 万吨，同比增加 71.77%，其进口结构占比亦毋庸

置疑，占比总进口量一半以上，达 55.82%。长期来看，蒙古计划 2026 年对华炼焦煤出口总量突破 6500

万吨，且中蒙铁路运输能力持续提升，其作为中国最大炼焦煤来源国的地位短期内难以撼动。俄罗斯方面，

主流矿山报盘与港口现货价差持续收窄，贸易商接货谨慎，主要港库持续下滑，预计 3 月进口量亦有小幅

下滑。

综上所述，预计 2026 年 3 月中国进口炼焦煤数据环比仍有下滑，但其在全年格局中仍属高位震荡中，

整体市场运行稳健，进口量将持稳运行。
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图 2：炼焦煤进口量合计

资料来源：钢联数据，上海中期

三、产业链库存结构出现分化

产业链呈现明显再分配特征。上游煤矿库存下降相对明显，在发运恢复及下游补库带动下，产地库存

压力明显缓解，整体呈现出产销两旺的状态；洗煤厂库存继续回升，在开工提升及加工量增加的背景下，

库存阶段性累积。中游焦化企业焦煤库存明显增加，在生产回升过程中焦企存在主动补库行为。港口库存

小幅回升，流通环节资源维持平稳运行。下游钢厂焦煤库存变化不大，在钢厂复产、高炉开工及铁水产量

上行的背景下，采购节奏有所改善，但整体仍以按需为主。

值得注意的是，进口蒙煤口岸库存仍维持高位，充足的进口蒙煤资源为国内市场提供了持续的供应弹

性。整体来看，当前库存结构呈现“煤矿去库、中下游补库、进口高库存”的分化格局，在煤价上涨过后，

需关注贸易商出货节奏。

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、焦炭供应难以收缩

焦化企业生产节奏有所提升，整体运行维持在较高水平，截止至 3月 27 日，Mysteel 统计的独

立焦企全样本产能利用率为 74.86%，月环比上升 0.50%，同比上升 2.96%。利润方面，吨焦利润虽较

前期有所回落，但在地缘冲突推动油气价格上涨的背景下，化工品价格维持强势，焦化副产品价格处

于高位，使得焦企综合盈利仍处相对良好水平，焦企实际盈利情况要强于吨焦利润所反映的水平，整

体仍维持较好的盈利状态。根据 Mysteel 数据，3月 27 日全国平均吨焦盈利 21元/吨，月环比增加

28元/吨。在此背景下，焦企生产积极性仍然较高，供给端延续偏强运行。从生产行为来看，焦炉连

续生产特性决定短期内供给难以明显收缩，供给端整体维持偏强运行，后续仍需关注钢厂生产节奏及

需求端变化对焦钢博弈的影响。

图 4：焦炭日均产量合计

资料来源：上海中期，钢联数据

二、铁水产量缓慢回升

3 月铁水产量呈现“先抑后扬”的态势，核心影响因素集中在政策约束与生产恢复节奏。上中旬

受环保限产政策影响，铁水产量出现明显下滑，尤其是环保管控力度加大，导致生产端受限，产量回

落显著，直接影响原料消耗需求。随着环保管控力度放缓，生产端逐步恢复，铁水产量稳步回升，前

期压制产量的因素逐步缓解。

4月来看，钢厂端生产节奏同步修复，高炉开工率及铁水产量持续回升，随着复产推进，终端需

求边际改善，对焦煤及焦炭形成一定支撑。钢材市场生产压力将随时间推移逐步累积，在钢厂去库速
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度尚可、吨钢毛利尚维持微利的情况下，复产速度也将加快，预计 4月 247 家钢厂日均铁水产量将继

续缓慢回升，月底有望重回 240 万吨水平，供给端弹性逐步释放，煤焦需求有较好支撑。

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、库存结构分化明显

产业链呈现分化特征。当前 230 家独立焦化厂库存已降至 50 万吨左右，处于 2023 年以来同期低位，

远低于 2024、2025 年同期水平，焦化企业焦炭库存小幅下降，在钢厂维持刚性采购的情况下企业出货整

体较为顺畅；港口库存明显回升，在供给释放增强的背景下，部分资源向流通环节转移。需求端方面，随

着钢厂复产推进，铁水产量出现回升，对焦炭需求形成一定支撑，但在钢材利润仍未明显改善的背景下，

钢厂采购整体仍以按需为主。

图 6：钢厂&独立焦化企业焦炭库存

资料来源：上海中期，钢联数据
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三、总结与关注点

当前焦煤市场的核心矛盾在于前期由“煤炭替代油气”逻辑带动的上行动力明显减弱，而焦炭属于被

动跟涨，双焦价格继续向上缺乏持续支撑。这一替代逻辑本身传导链条较长、实际对于焦煤供需影响有限，

仅能在短期对市场情绪形成带动，难以形成趋势性的价格支撑。

从 3 月份焦煤盘面实际运行来看，焦煤波动与油气价格关联性较强，近期原油、天然气维持高位震荡，

并未延续强势上涨，相应也弱化了焦煤的能源替代价值。市场对替代逻辑的交易热情有所降温，焦煤价格

进一步上行的动力不足。结合当前焦煤自身市场基本面情况，煤矿及洗煤厂开工维持高位，供给持续释放；

需求随钢厂复产有所修复，但下游仍以按需采购为主，补库谨慎，供需未明显收紧。月末随着地缘冲突影

响边际减弱，价格上行动力趋缓，后续走势将更多回归基本面与宏观环境，而非单纯依靠情绪及资金驱动，

盘面回归震荡，预计 4 月焦煤价格宽幅震荡运行。后续焦煤市场可关注：一是中东地缘冲突演变及油气价

格走势，这将直接影响能源替代逻辑是否重新生效；二是煤焦钢产业链自身供需情况，包括煤炭产量、蒙

煤通关、铁水复产进度等现实基本面指标；三是市场情绪回落之后的估值修复节奏。短期焦煤暂未出现新

的上行驱动，后续走势将更多回归基本面与宏观环境，而非单纯依靠情绪及资金驱动，价格大概率宽幅震

荡为主，波动依然较大，但趋势尚未明显。

焦炭方面，焦企开工及产量稳中有升，吨焦利润维持盈利区间，叠加副产品价格中枢上移，焦企综合

盈利较好，供给端具备较强韧性；需求随铁水回升有所修复，但补库仍偏谨慎。整体来看，供需未明显收

紧，价格上行动力有限，4 月份焦炭价格或将跟随焦煤价格波动。

关注点：

1、国内安全检查预期是否给焦煤产量带来实质性影响

2、蒙古国焦煤的供应增量的释放节奏；

3、国内焦化企业新增产能的开工情况；

4、下游钢厂的补库力度。

（正文结束）


