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焦煤异动点评：供需仍然宽松，焦煤继续探底 

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号 

周敏波 投资咨询: Z0010559                                         2025年 4月 17日星期四      

电 话：020-88818011   E-Mail：qhzhouminbo@gf.com.cn 

 

今日行情：截至 4 月 17 日下午收盘，焦煤期货合约 2505 大跌 4.36%（-39.5）至 866.5，继续创出新

低。自 2024 年 10 月 8 日反弹至 1660 以来，焦煤期货走出持续下跌的弱势行情，市场延续供需宽松格

局。今日大跌主要由于以下几个方面原因： 

 

图：焦煤 2505 合约价格走势 

 

一、供需宽松是焦煤持续下跌的主要原因 

经历自去年 10 月以来持续下跌的走势后，现货端在 4 月上旬有一段小幅反弹行情，山西竞拍有

所回暖，但由于库存高企、进口煤冲击和国内煤矿开工高位，市场普遍预期反弹空间不大，阶段性补

库后，从上周五开始竞拍再次出现回落的情况，焦煤市场宽松格局并没有改变。根据国家统计局数

据，1-3 月中国原煤产量 12.03 亿吨，同比增长 8.1%；中国焦炭产量 1.23 亿吨，同比增长 2.4%；中

国生铁产量 2.16 亿吨，同比增长仅为 0.8%。根据海关总署数据，中国 1-3 月煤及褐煤进口量 1.15

亿吨，同比下降 0.9%。根据汾渭统计，1-2 月中国焦煤精煤供应量 7566 万吨，同比增长 5%。根据钢

联口径，截至 4 月 11 日，焦煤各环节样本加权精煤总库存（523 家煤矿+4 港+全样本独立焦化+247

家钢厂）达到 2934 万吨， 同比增长近 500 万吨，增幅 20.49%，煤矿库存处于自 2021 年疫情以来同

期最高水平。可以看到供需处于宽松格局，供应增量大于需求增量，且短期反弹的驱动不足，造成焦

煤期货价格持续下跌。 

二、新增交割库利空多头 

3 月 28 日，大连商品交易所发出《关于增加焦煤品种集团交割库的公告》，并且该事项自发布日

起即日生效，该公告大幅增加了焦煤交割仓库库容，其中增加中铝国际贸易集团有限公司 3 个厂库库

容合计 15 万吨，增加平顶山天安煤业股份有限公司 2 个厂库库容合计 6 万吨，以上 5 个厂库合计 21

万吨库存，在原有 92 万吨厂库库容基础上增加了约 22%，将造成更多的交割仓单压制盘面，而多头

接货意愿不足，偏利空。 

三、套保盘压制盘面 

由于前期焦煤期货盘面价格高于山西简混和蒙煤长协仓单成本，阶段性高于口岸现货蒙煤仓单成

本，给出了一定的套保机会，很多市场参与者在现货销售困难和预期悲观的情况下，会选择加大套保

比例，大量的套保盘对于期货价格有较大下行压力。按照最新的仓单成本测算，截至 4 月 16 日，

S1.3 G75 主焦（山西煤）是 1145 元/吨，S1.3 G75 主焦（蒙 5）沙河驿是 1058 元/吨，S1.3 G75 主

焦（蒙 3）沙河驿是 1039 元/吨，而山西简混仓单为 930-980 元/吨，二季度蒙煤长协调降后仓单成

本在 920 元/吨左右。前期期货价格对于低价仓单存在套利空间，而在现货滞销的情况下，套保盘也
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难以解除，会一直压制盘面。据了解，焦煤 2505 合约拟交割量处于历史偏高水平，可能有接近 30 万

吨的交割量，叠加多头信心不足，并且接货后仓单难以处理，所以在焦煤 2505 合约交割前出现多头

止损离场、价格继续探底的情况。 

四、预计全年供需宽松的基本面难以扭转 

近年来，焦煤市场逐步转为平衡偏宽松格局。根据国家统计局、海关和咨询机构数据，2024 年

全年中国原煤产量 47.6 亿吨，同比增长 1.3%，焦煤产量 4.73 亿吨，同比下降 3.74%，煤炭进口

5.43 亿吨，同比增长 14.4%，再创历史新高，其中炼焦煤进口 1.22 亿吨，同比增长 19.26%，焦炭产

量 4.89 亿吨，同比下降 0.8%，焦炭出口 833 万吨，同比下降 5.28%，下游生铁产量 8.52 亿吨，同比

下降 2.3%。从这组数据可以计算出，2024 年焦煤精煤总供应 5.95 亿吨，同比增长 0.23%，总需求

5.85 亿吨，同比下降 1.6%，供需差富余 983 万吨，扭转了过去几年略有缺口的供需格局，造成 24 年

以来煤焦价格大周期的震荡下跌走势，并延续至今。 

国家能源局在《2025 年能源工作指导意见》中提出了 2025 年能源工作的主要目标，要求全国能

源生产总量稳步提升，煤炭稳产增产等。那么，在供给端，可能短期难以看到约束性的政策出台，之

前市场炒作的煤矿减产、进口煤加大检查力度等消息均证伪，对于后市走向，市场转为预期焦煤延续

宽松格局，价格继续探底，短期难有大的反弹驱动。 

预计 2025 年，焦煤市场仍保持宽松格局。2025 年国内焦煤供给 47776 万吨，进口 12500 万吨，

国内总供给 60276 万吨（同比增加 1.26%），总需求 57960 万吨（同比下降 1%，焦炭预估产量下降

1%，生铁产量预估下降 2%），供需差富余达到 2316 万吨。从这些数据可以看出来，预计今年焦煤产

量和进口量增长，焦煤总供应增加，而焦炭产量和生铁产量将出现下降的情况，供给增加，需求减

少，所以在没有政策干预的情况下，焦煤供需宽松格局难以扭转。 

 

综合来看，焦煤供需基本面短期难以改变，那么只能通过价格下跌击破成本，造成煤矿减产，进

口量下降，才能达到新的平衡。影响焦煤价格走势的主要因素在于三个方面，国内供给、下游需求和

进口量。煤炭一定程度上是政策市，作为投资者需要关注政策导向的变化，是否会在煤炭价格（特别

是动力煤）接近价格合理区间下限时出台一定的支持性政策，或者煤矿由于亏损自我调节生产节奏。

而在需求端，最直接的数据就是跟踪生铁和粗钢产量，以及宏观层面是否有进一步的刺激性政策出

台。另外，在目前贸易战的背景下，中美互加关税对于外贸和终端需求的影响也需要考量，后期政府

是否会择机推出大规模刺激政策。如果以上风险因素均没有改变，建议前期空单可以继续持有，并及

时移仓到 2509 合约，下跌过程中适当用期权做一定保护，底部区间波动将进一步加大，谨慎追空；

套利的话，可以做多焦化利润，多焦炭空焦煤套利策略。 

 

图：汾渭大样本88家原煤周度产量（万吨） 图：全样本焦企+247钢厂焦炭日产（万吨） 

  

图：247家钢厂日均铁水产量（万吨/日） 图：钢联523家样本矿山焦煤库存（原煤+精煤加

权，万吨） 

0

50

100

150

650

750

850

950

1050

累计同比（右） 2022
2023 2024
2025

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

100

105

110

115

120

125

130

1
/3

1
/3
1

2
/2
8

3
/2
8

4
/2
5

5
/2
3

6
/2
0

7
/1
8

8
/1
5

9
/1
2

1
0/
1
0

1
1/
7

1
2/
5

1
2/
3
1

累计同比（右） 2021

2022 2023

2024 2025



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 3 

  
 

数据来源：Mysteel  中国煤炭资源网 广发期货研究所 
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免责声明 

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资料，

但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期货

或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本

报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。 

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期货

所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进行有悖

原意的删节和修改。 
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