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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、短期矿难事件将打破原有供应格局

5月 22 日，山西长治市沁源县山西通洲集团留神峪煤业有限公司井下发生瓦斯爆炸事故，造成重大人

员伤亡。根据现行法规（国务院令第 493 号、矿山/专项规定），该事故级别以及达到近 5 年唯二的特别

重大事故（30 人以上死亡）。 上一轮特别重大事故为 2023 年内蒙古阿拉善新井煤业“2.22”露天煤矿坍

塌事故，当时造成 53 人死亡、6人受伤，直接损失超 2亿元。

1、事故将直接影响主焦煤的核心产区

涉事的山西通洲集团留神峪煤矿核定产能为 120 万吨/年，主产市场急需的低硫主焦煤。其母公司山

西通洲煤焦集团共拥有 4 座煤矿，总产能达 420 万吨，产品以主焦煤、肥煤等优质炼焦煤为主。截至 5月

25 日，长治、吕梁、晋中、临汾、太原五大主产区累计 118 座煤矿停产，涉及总产能 1.345 亿吨/年，日

均影响原煤产量 37.5 万吨。

此次停产矿井中，炼焦类煤种（主焦煤、肥煤、瘦煤、1/3 焦煤）占比极高。吕梁、晋中、临汾恰恰

是中国炼焦煤的核心产区。停产引发山西省内焦煤的惜售情绪，这将导致焦化厂的原料采购变得紧张，焦

炭成本支撑或将上移，进而传导至钢厂的原料采购面临难题。

表 1：山西各地区停产产能统计

地区 县/区 停产产能（万吨）
停产煤矿数

（个）

估算影响日产

（万吨）

预计停产时间

（天）

长治市 通州集团 420 4 1.15 待定

沁源 2560 25 10.53 待定

襄垣 900 7 2.18 3

长子 970 4 2.94 3

上党 450 5 1.36 3

临汾市 蒲县 840 7 2.55 3-5

乡宁 1010 9 2.14 3-5

古县及尧都区 780 6 2.36 3-5

太原市 古交及东山 420 5 1.27 3

吕梁市 全市 1380 11 4.18 3-5

晋中市 灵石 2250 24 5.80 3-5

介休 1230 13 3.17 3-5

平遥 480 5 1.02 3

合计 13450 118 37.5 -

资料来源：公开资料，上海中期（数据截止至 5月 25 日）
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2、安全治理政策升级，供给端弹性或将受影响

根据往期特别重大煤矿事故经验来看，涉事的特别重大煤矿事故原则上一般停产整顿时间为1年以上，

其后续将引发周边甚至全国范围的安全督导以及安全监管趋严。另外，本轮事故性质严重，煤炭行业的保

供政策或将转向为安全政策为主，对于煤炭行业来说，安全合规成本的上升，本质上也是对行业的一次供

给侧改革。资金实力弱、技术能力差、安全记录不良的中小煤矿，将在这轮风暴中逐步退出。产能将进一

步向晋、陕、蒙、新等核心区的国有大型企业集中，进而带动煤炭成本价格的上抬。

若山西其他区域自查维持 3—5 天，短期实际减量相对可控；但按照悲观假设，沁源区域煤矿停产至

年底，同时吕梁、晋中、临汾等地自查周期延长至 1—2 周，则全年原煤供给减量或达到 2500 万吨左右。

考虑到特别重大事故对应的调查问责层级较高，复产验收节奏或明显慢于普通安全检查，供给端短期收紧

或已成定局。

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、进口量能否补足国产煤缺口成为关键

据海关总署最新数据显示，1-4 月中国累计进口炼焦煤 4355.08 万吨，较 2025 年同期的 3640.03 万吨

增长 19.64%，进口规模实现大幅扩张。2026 年 4 月中国炼焦煤进口整体呈现环比小幅下降、同比大幅增

长的态势，当月进口总量为 1130.04 万吨，环比 3 月的 1242.36 万吨下降 9.04%；但同比 2025 年 4 月增长

27.07%，进口规模显著扩大。

分国别来看，俄罗斯进口 268.34 万吨，环比下降 20.56%，但同比微增 6.27%，进口规模有所收缩，

俄罗斯远东港口(如瓦尼诺、苏维埃港)在 4月仍受季节性浮冰影响，港口作业效率下降，部分船舶滞港发

运节奏被打乱，直接影响了 4 月的到港量。澳大利亚进口 45.19 万吨，环比增长 22.21%，同比上升 19.47%，

进口量明显回升。
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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

蒙古国依然是最大进口来源国，当月进口 771.15 万吨，环比微增 0.88%，同比大幅增长 59.44%，对

华供应保持稳定且持续扩容，中蒙边境在 4月完成了部分口岸的智能化改造，通关流程得到简化，煤炭通

关速度加快，有效提升了对华运输的周转效率，保障了进口量的稳定。另外，国内钢铁行业在 4 月生产保

持平稳，部分钢企为提前储备原料，加大了对蒙古国炼焦煤的采购力度，需求端的支撑推动进口量环比微

涨。蒙古国作为中国炼焦煤第一大供应国，5 月进口量预计延续高增长态势。当前中蒙口岸通关效率进一

步提升，叠加蒙古国国内炼焦煤产能释放，预计 5 月进口量环比 4 月增长 5%-8%，同比增幅有望维持在 60%

以上，占总进口量的比重或突破 65%，成为国内炼焦煤进口的“压舱石”。

图 3：蒙古炼焦煤进口量

资料来源：钢联数据，上海中期
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综合来看，预计 5 月国内炼焦煤进口总量环比 4 月增长 3%-5%，同比增长 20%左右。从全年看，若蒙

煤增量按约 2000 万吨左右来计算，即便非蒙煤维持偏弱，海外进口净增量仍有望保持在 1000 万吨以上，

3000 万吨的增量需要保持此前的通关高位和进口放量来维持，因此进口量的补充存在较大不稳定性，或难

以完全对冲国产炼焦煤的供应缺口，炼焦煤的供应或存在阶段性紧张的问题。

三、产业链库存结构出现分化

产业链呈现明显再分配特征。上游煤矿库存维持低位，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继续小幅增加，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 4：矿山&焦化企业炼焦煤库存水平

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、焦炭产量小幅抬升

目前焦炭第四轮提涨已全面落地，但原料煤价格同步甚至更快上涨，焦企成本压力持续攀升。据

Mysteel 调研，截止至 5月 22日，独立焦企全样本产能利用率为 76.85%，环比微增 0.79%；但焦炭

日均产量 66.17 万吨，环比减少 0.68 万吨。焦炭库存 81.74 万吨，环比略增 0.26 万吨，整体仍处低

位。目前主流焦企已计划月底发起第五轮提涨，幅度尚未最终确定。若提涨幅度为 50-55 元/吨，钢
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厂接受概率较大；若提至 100-110 元/吨，落地难度将明显增加。在成本强支撑和供给收缩预期下，

焦炭价格仍有一定的支撑，但涨幅受制于下游承受能力。

图 5：焦炭日均产量合计

资料来源：上海中期，钢联数据

二、铁水产量提升空间有限

截止至 5月 22 日，Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 84.14%，环比增加 0.62%；日均铁水产

量 240.81 万吨，环比增加 1.48 万吨，同比去年减少 2.79 万吨。铁水产量连续回升至 240 万吨上方，

钢厂生产积极性较高，对焦炭刚需形成较强支撑。

图 6：247 家钢厂日均铁水产量

资料来源：上海中期，钢联数据

但钢厂盈利率为 63.2%，环比微降 0.87%，同比去年减少 3.46%，盈利空间有所收窄。当前正值传统需
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求淡季，钢材价格表现偏弱，钢厂利润修复乏力。近期山西矿难事故对焦煤价格形成较强支撑，原料端焦

炭连续提涨进一步挤压钢厂利润，使得钢厂对焦炭涨价的抵触情绪增强。目前多数钢厂主动囤货意愿不强。

整体来看，需求端呈现“高产量、低利润、弱补库”的特征，焦炭需求的提升空间较为有限。

图 7：247 家钢铁企业盈利率

资料来源：上海中期，钢联数据

三、库存结构分化明显

库存端进一步强化了价格的弹性空间。当前焦化厂厂内库存整体处于低位，企业无主动累库意愿，出

货压力较小；下游钢厂持续执行低库存策略，原料库存水平位于年内低位，产业链整体缓冲空间不足。一

旦上游供应出现阶段性紧张，钢厂极易开启被动补库，进而带动焦炭价格出现阶段性反弹。综合来看，全

产业链低库存特征显著。

图 8：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

焦炭端，近期的矿难事件导致煤矿安监升级导致炼焦煤供应明显收缩，短期偏紧格局难改，煤价强势

运行，持续推高焦炭成本中枢。焦企成本压力攀升，但焦炭产量整体维持小幅抬升。需求端，铁水产量维

持 240 万吨上方，刚需支撑较强，但钢厂盈利空间收窄、淡季需求走弱，制约焦炭涨价空间。预计短期焦

炭市场将维持震荡偏强走势，第五轮提涨有望以小幅上涨形式落地，但继续上行阻力加大。后续需重点关

注煤矿复产进度、安监政策持续性以及钢厂利润变化。若煤矿复产不及预期，成本支撑将持续；反之若供

应逐步恢复，叠加淡季需求回落，焦炭价格或面临阶段性调整压力。

焦煤方面，目前矿难事件性冲击导致短期内国内煤炭供给弹性收紧，而进口端虽然蒙古煤增量较大，

进口煤能否完全覆盖国产煤的产量缺口成为主导焦煤价格的主要因素。另外，焦煤各环节库存整体处于偏

低水平，一旦供给端出现持续收缩，将对上下游采购节奏以及市场情绪形成较强冲击，带动焦煤价格波动

加剧。

整体来看，焦煤短期价格仍有一定支撑，随着矿难停产的逐步缓解，我们认为供应端偏紧的状态将有

所缓解，关注 6 月中下旬后，梅雨季以及需求淡季逐渐显现，焦煤定价能否重新回归现实的供需逻辑。焦

煤焦炭后续走势则仍然取决于安全检查持续时间以及范围。

风险点：

1、山西停产政策的强度以及持续时间

2、蒙古国焦煤的供应增量的释放节奏；

3、国内焦化企业的提涨能否被钢厂接受；

4、下游钢厂的补库力度。

（正文结束）


