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投资要点： 

 内蒙古发生大型煤矿事故后，市场逻辑有所改变，僵持一月的钢厂第三轮提降最终以焦炭

提涨第一轮结束。 

 当前产业链利润再次集中至焦煤端，焦炭自身矛盾不强，预计小幅利润将再次被焦煤挤压，

日均焦炭产量短期内或将回落。 

 综合来看，在焦煤成本支撑下，焦炭近期将相对较强，但趋势性行情仍需要下游需求的支

撑，激进投资者可轻仓回调做多。 
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1.行情回顾 

内蒙古发生大型煤矿事故后，市场逻辑有所改变，僵持一月的钢厂第三轮提降最终以焦

炭提涨第一轮结束。此次事故暂时还无定论，最新情况是仍有 47 人失联，但目前山西已经

跟进安全检查百日攻坚战，安全政策相比之前普遍收紧，焦煤供应收缩，焦炭的成本支撑加

强。盘面上焦炭 2 月行情呈现先抑后扬的态势，反映在焦化厂库存上是从春节后累库到目前

去库。焦化自身矛盾仍然不足，产业链矛盾从需求端短期转移至供应端，当前重点关注焦煤

后续供应情况。 

 

 图1  焦炭近期行情 

 

 

 资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

 

2.焦化厂持续去库，焦煤供应紧张 

2 月 22 日内蒙古阿拉善盟阿拉善左旗新井煤业有限公司一露天煤矿发生大面积坍塌，

有工作人员和车辆被埋。截至 2 月 23 日 22 时 30 分，事故已救出 12 人，其中 6 人生还，6

人死亡，47 人失联。事故虽然还未有定论，但市场普遍预计后果或将极严重，我国煤矿事

故主要发生在井工矿中，露天煤矿被普遍认为安全系数较高，正值两会召开前夕，全国范围

内的安全检查已经开始加严部署。 

内蒙古露天煤矿已经陆续关停，下游拿货增多后洗煤厂及煤矿库存所剩无几，事故发生

后部分煤种已经累计上调 150 元/吨，部分前期库存较低的焦化厂反映可能会因为原料受限

被迫减产。春节后，由于利润有所好转，焦企生产积极性维持在较高水平，日均焦炭产量一

直呈现稳步增长态势，据钢联调研 230 家独立焦化厂的日均焦炭产量从低点 55.9 万吨涨至

目前的 57 万吨。随之上涨的是全国平均吨焦利润从-98 元/吨回到盈亏平衡线以上为 24 元/

吨。焦企利润有所恢复主要是焦煤供应恢复后价格让利，当前产业链利润再次集中至焦煤端，

焦炭自身矛盾不强，预计小幅利润将再次被焦煤挤压，日均焦炭产量短期内或将回落。 

进口方面，蒙煤多口岸通关良好，甘其毛都在放假三天后已经恢复正常水平，日均通关

车辆接近 1000 车，策克口岸单日通关车辆也已经突破 600 车。宗巴彦-杭吉铁路也开始正

式运输煤炭至满都拉口岸，单批次进口煤炭可达 600 万吨。与量增长与之对应的是，蒙煤口
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岸价格在内蒙煤矿事故后开始节节攀升，贸易商惜售心理较强，事故发生后煤价已经累积上

涨超 200 元/吨。 

澳煤方面，近期有少量焦煤陆续到港，量级较少且直接点对点至企业不流入市场，目前

澳煤价格已经比国内高出 300 元/吨左右，性价比不高，短期内增量较为有限。若煤矿事故

影响范围扩大，国内供应受到严重影响且价格抬升，澳煤或将再次成为进口考虑对象。 

 

图2  焦化厂与钢厂焦炭库存  图3  焦化厂与港口焦炭库存 

 

 

 

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理  资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

 

3.需求难证伪 

钢焦博弈持续一月后终于见分晓，从目前双方的库存来看，焦化厂焦炭库存继续处于下

降通道中，钢联调研 230 家独立焦化厂焦炭库存从节后 89.3 万吨的高位已降至目前 69.3 万

吨，库存压力减小也对焦企提涨提供支撑。另一方面，钢厂仍在持续补库中，虽然涨幅不大，

但处于上升趋势中，从 650 万吨环比增长至 660 万吨。可见随着天气转暖，钢厂对后市存

在一定乐观预期。 

日均铁水产量的稳步回升也在印证这一点，钢联调研 247 家钢厂日均铁水产量已经回升

至相对高位 234 万吨，与去年同期相比较高。从复工情况来看，今年复工数据虽然比去年好，

但相较 2021 年仍存在差距。目前市场主要关注两会后是否会有积极政策出台，在当前节点

上需求证伪较难，且关注市场后期情绪变化。 
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图4  日均铁水产量与日均焦炭产量  图5  日均焦炭产量及吨焦利润 

 

 

 

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理  资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 

 

4.结论及操作建议 

供应端，目前产业链矛盾主要集中在焦煤供应，煤矿事故还未定论，影响范围或将继续

扩大，与此同时，蒙煤价格连连上涨也给焦企带来成本压力，叠加焦企在春季或将面临环保

检查，总体而言供应偏紧。两会之前需求暂时难证伪，市场心态预期较好，主要关注两会后

预期是否会落空。综合来看，在焦煤成本支撑下，焦炭近期将相对较强，但趋势性行情仍需

要下游需求的支撑，激进投资者可轻仓回调做多。
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