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投资要点： 

供应：稳产保供为 2024 年供应的主旋律，国产煤方面，虽然山西煤产量不及

去年同期，且存在减产预期，但乌海地区今年会有一定的复产，这部分

的增量对山西煤起到一个补充的作用；进口煤方面，2024 年进口煤供

应存在增量预期，尤其是蒙煤，当前甘其毛都通关车辆高位，库存较高

水平，进口蒙煤给我国炼焦煤供给带来了一定的增量。 

需求：钢厂开工小幅回升，钢厂逐渐复产，铁水日均产量止跌小幅回升，需求

边际有所改善，但铁水日均产量绝对数值仍处于偏低水平，下游钢厂及

终端消费均不佳，弱需求现实存在，后续需关注旺季下游的需求的改善

情况。 

结论：整体供需双弱，短期随着钢厂的小幅复产，铁水止跌小幅回升，短期给

于向上的驱动；中期供应稳产保供，蒙煤进口量存在增量预期，需求的

上升幅度偏弱，中期价格中枢或下移，需跟踪后续下游需求的变动。 

操作建议：短期区间操作，中期价格中枢或下移。 

风险提示：上行风险：供应超预期缩减，安监力度加严加严，需求超预期增加 

下行风险：需求超预期下降，供应缩减不及预期 
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东海策略 

1.2024 年 3 月煤焦行情回顾 

3 月份，煤焦盘面呈下跌-反弹回升-下跌的走势，价格中枢相较 2 月略下移。截止 3/25

日，焦煤主力合约收于 1647.5 元/吨，较 2024 年 2 月 26 日，月环比下跌 3.23%，焦炭主力

合约收于 2151 元/吨， 较 2 月底，月环比下跌 7.04%。 

 

图1  黑色品种月度涨跌幅  图2  双焦期货价格走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

进入 3 月份之后，煤焦主力合约价呈下跌-反弹回升-下跌的走势，价格中枢相较 2 月略

下移。3 月初至 3 月中旬，煤焦盘面价格下行，走出期现共振下跌的行情，一方面供应端随

着煤矿端的逐渐复产供应边际有所增加，另一方面由于长期的亏损，下游复产积极性偏弱，

下游复产的速度较缓，日均铁水产量持续下行，需求整体较弱，煤焦价格持续下行；3 月 15

日至 3 月 22 日，煤焦盘面价格止跌回升，一方面是连续的下跌使得煤焦盘面估值偏低，价

格存在弹性，叠加煤矿事故的频发，煤矿端开工边际下降，导致大家对供应端存在收缩预期，

另一方面是钢厂检修数量环比下降，钢厂开工小幅回升，铁水止跌回弹，在钢厂复产逻辑下，

需求边际有所好转；3 月 22 日至当前，煤焦盘面价格下行，一方面是蒙煤库存高位甘其毛

都通关量较高，蒙煤存在增量预期，另一方面铁水虽止跌回弹，但增幅较缓，且铁水日均产

量绝对数值仍处于同期低位，对需求存在悲观预期，煤焦价格下行。 

 

2.煤焦供应情况 

截止 2024 年 3 月 22 日，110 家洗煤厂周度开工率为 66.58%，周环比下降 1.53%，月环

比增加 36.93%。110 家洗煤厂日产产量 55.91 万吨，周环比下跌 2.07%，月环比增加 37.3%。 

全样本焦企焦炭产能利用率 65.18%，周环比下降 1.57%，月环比下跌 6.98%；230 家焦企

焦炭产能利用率 65.28%，周环比下降 1.73%，月环比下跌 6.48%；247 家钢厂焦炭产能利用率

86.14%，周环比下降 0.99%，月环比下降 1.53%。全样本焦企焦炭日均产量 59.81 万吨，月环
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东海策略 

比下降 6.97%；230 家焦企焦炭日均产量 47.86 万吨，月环比下降 6.49%；247 家钢厂焦炭日

均产量 46.33 万吨，月环比下降 1.53%。 

国产煤方面，山西省能源会议要求“2024 年坚持煤炭稳产保供为基础，高站位兜底保

障能源安全，坚持稳定基本量，多措并举找增量，分类处置挖存量，确保煤炭安全稳定供

应。”在稳产保供的主基调下，在安监持续的背景下，国产煤难有大的增量。进口煤供应方

面，蒙煤作为我国进口炼焦煤第一大来源国其进口量存在增量预期。从蒙煤进口利润来

看，进口关税的上调对蒙煤成本的增加幅度为 30-50 元/吨，以 2024 年一季度的长协价格

来算，蒙煤进口利润仍有充足的空间去覆盖关税上调带来的成本增幅，关税上调后蒙煤进

口仍有利润，对蒙煤的影响有限。从通关能力及通关量来看，甘其毛都口岸作为当前中蒙

贸易重要的通关口岸通关服务持续优化不断建设，从甘其毛都口岸通关车辆数据来看，

2024 年 1 月甘其毛都口岸总通车辆 26560 车，2 月总通关车辆 17397 车，随着 2 月春节假

期的结束，口岸通关通车辆逐渐回升，进入 3 月截止当前通车车辆为 12039 车，日均通关

车辆近千车，月环比增加，因此蒙煤进口量存在增量预期。 

 

图3  样本洗煤厂（110 家洗煤厂周度开工率）  图4  样本洗煤厂（110 家）：精煤：日均产量 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 5 全样本焦企焦炭产能利用率  图 6 230 家焦企焦炭产能利用率 
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资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 7 247 家钢厂焦炭产能利用率  图 8 全样本焦企焦炭产日均产量 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 9 230 家焦企焦炭日均产量  图 10 247 家钢厂焦炭日均产量 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

3.煤焦需求情况 

 

截止 2024 年 3 月 22 日，247 家钢厂铁水日均产量 221.39 万吨，周环比增加 0.3%，月

环比下降 1%。 

由于钢厂利润维持亏损，开工提产积极性不高，钢厂开工率同比去年偏弱，铁水日均产

量月环比下降，终端及下游钢厂的需求整体呈疲软的态势。 
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图 11 247 家钢厂日均铁水产量（万吨）  图 12 生铁产量累计值 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 13 247 家钢厂高炉周度产能利用率  图 14 247 家钢厂高炉周度开工率 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

4.煤焦库存及利润情况 

  

截止 2024 年 3 月 22 日，吨焦平均利润-125 元/吨，周环比走扩 18 元/吨，月环比下

跌 18 元/吨；截止 2024 年 3 月 22 日，螺纹钢高炉利润-165 元/吨，周环比上涨 34 元/

吨，月环比上涨 41 元/吨。截止目前，焦炭价格自 1 月份以来已经降价 600-660 元/吨。六

轮提降落地后，焦企亏损环比走扩；钢厂高炉利润受原料价格下跌的原因，成本下降，利

润修复，亏损得以收缩。 
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图 15 吨焦平均利润  图 16 螺纹钢高炉利润 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

截止 2024 年 3 月 22 日，煤矿炼焦煤库存 242.97 万吨，月环比上涨 18.3%，全样本

焦企炼焦煤库存 846.99 万吨，月环比下降 20.2%，钢厂炼焦煤库存 766.45 万吨，月环比

下降 9.3%。全样本焦企焦炭库存 123.54 万吨，月环比下降 8.54%，230 家焦企焦炭库存

63.59 万吨，月环比下降 20.63%，247 家钢厂焦炭库存 598.37 万吨，月环比下降

6.43%。 

 

图 17 炼焦煤：矿山企业库存：中国  图 18 炼焦煤：全样本焦企库存 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 
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东海策略 

图 19 炼焦煤：钢厂库存  图 20 全样本焦企焦炭库存 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

图 21 230 家焦企焦炭库存  图 22 247 家钢厂焦炭库存 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、ifind、Mysteel 

 

5.结论及投资建议 

供应：稳产保供为 2024 年供应的主旋律，国产煤方面，虽然山西煤产量不及去年同期，

且存在减产预期，但乌海地区今年会有一定的复产，这部分的增量对山西煤起到

一个补充的作用；进口煤方面，2024 年进口煤供应存在增量预期，尤其是蒙煤，

当前甘其毛都通关车辆高位，库存较高水平，进口蒙煤给我国炼焦煤供给带来了

一定的增量。 

需求：钢厂开工小幅回升，钢厂逐渐复产，铁水日均产量止跌小幅回升，需求边际有所

改善，但铁水日均产量绝对数值仍处于偏低水平，下游钢厂及终端消费均不佳，

弱需求现实存在，后续需关注旺季下游的需求的改善情况。 
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东海策略 

结论：整体供需双弱，短期随着钢厂的小幅复产，铁水止跌小幅回升，短期给于向上的

驱动；中期供应稳产保供，蒙煤进口量存在增量预期，需求的上升幅度偏弱，中

期价格中枢或下移，需跟踪后续下游需求的变动。 

操作建议：短期区间操作，中期价格中枢或下移。 

风险提示：上行风险：供应超预期缩减，安监力度加严加严，需求超预期增加 

下行风险：需求超预期下降，供应缩减不及预期 
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东海策略 

 

重要提示 

本报告由东海期货有限责任公司研究所团队完成，报告中信息均源于公开可获得资料。东海期货力求报告内容的客

观、公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的观

点、结论和建议等全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，也未考虑个别客户特殊的投资目标、

财务状况或需要，客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的

任何内容所导致的任何损失负任何责任，交易者需自行承担风险。本报告版权仅为东海期货有限责任公司研究所所有，未

经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为东海期货有限责任公

司。 
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