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投资要点： 

供应：山西煤增产消息不断，2024 年山西省煤炭稳产稳供工作方案中表明要

加快新增产能手续办理，依法合规释放先进产能，在确保安全生产前提

下 2024 年煤炭产量稳定在 13 亿吨左右，另外山西能源局组织召开的会

议上提出逐步放开煤矿夜班生产，鼓励符合要求的煤矿按核定产能的

110%释放产量，山西省发布相关通告，表示符合条件的煤矿井工开采可

转为露天开采，露天开采生产力应达到 120 万吨/年及以上。相较一季

度，供应缺口在不断地回补，供应量相较一季度存在增量预期；另外进

口蒙煤维持高进口量高通关量，供应整体环比增加。 

需求：随着宏观情绪的逐渐消退，粗钢调控的消息的发布，铁水日均产量连续

下降，需求边际有所减弱。后续需关注地产政策落地的情况以及下游及

终端真实需求情况。 

结论：市场由交易宏观预期转为交易基本面，基本面方面，随着增产消息不断

释放，山西煤供应存在增量预期，进口煤方面，蒙煤维持高通关量，进

口数据可观，整体供应边际有所好转；需要端随着宏观情绪的减弱，叠

加粗钢调控的消息，铁水日均产量边际回落，需求边际走弱；短期煤焦

价格或震荡偏弱。 

操作建议：短期轻仓短空，中长期警惕宏观及政策端带来的上涨。 

风险提示：上行风险：供应增量不及预期，安监力度加严，需求超预期增加 

下行风险：需求超预期下降，供应大幅增加，宏观情绪消退 

 



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  2 / 10 请务必仔细阅读正文后免责申明 2 / 10 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

  目录 

1. 2024 年 5 月煤焦行情回顾 ........................................................... 3 

2. 煤焦供应情况 .............................................................................. 3 

3. 煤焦需求情况 .............................................................................. 5 

4. 煤焦库存和利润情况 .................................................................... 6 

5. 结论及投资建议 ........................................................................... 8 

 

 

 

图表目录 
图 1 黑色品种月度涨跌幅 .............................................................................................................. 3 
图 2 双焦期货价格走势 ................................................................................................................. 3 
图 3 样本洗煤厂（110 家洗煤厂周度开工率） .............................................................................. 4 
图 4 样本洗煤厂（110 家）：精煤：日均产量 .............................................................................. 4 
图 5 全样本焦企焦炭产能利用率 ................................................................................................... 4 
图 6 230 家焦企焦炭产能利用率 .................................................................................................... 4 
图 7 247 家钢厂焦炭产能利用率 .................................................................................................... 5 
图 8 全样本焦企焦炭产日均产量 ................................................................................................... 5 
图 9 230 家焦企焦炭日均产量 ........................................................................................................ 5 
图 10 247 家钢厂焦炭日均产量 ...................................................................................................... 5 
图 11 247 家钢厂日均铁水产量（万吨） ........................................................................................ 6 
图 12 生铁产量累计值 ................................................................................................................... 6 
图 13 247 家钢厂高炉周度产能利用率 ........................................................................................... 6 
图 14 247 家钢厂高炉周度开工率 .................................................................................................. 6 

图 15 吨焦平均利润 ....................................................................................................................... 7 
图 16 螺纹钢高炉利润 ................................................................................................................... 7 
图 17 炼焦煤：矿山企业库存：中国 ............................................................................................. 7 
图 18 炼焦煤：全样本焦企库存 ..................................................................................................... 7 
图 19 炼焦煤：钢厂库存 ................................................................................................................ 8 
图 20 全样本焦企焦炭库存 ............................................................................................................ 8 

图 21 230 家焦企焦炭库存 ............................................................................................................. 8 
图 22 247 家钢厂焦炭库存 ............................................................................................................. 8 

 

  



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  3 / 10 请务必仔细阅读正文后免责申明 3 / 10 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

1.2024 年 5 月煤焦行情回顾 

 

5 月份，煤焦盘面呈下跌-上涨-下跌的走势，上半月煤焦价格中枢持续下移，5 月 15 日

至 5 月 24 日，随着宏观政策的频频释放，煤焦价格止跌反弹回升，价格中枢上移，5 月 25

日至月末随着宏观情绪削弱，市场交易山西煤供应增量预期以及粗钢压减，煤焦价格再次下

移。截止 5/30 日，焦煤主力合约收于 1679.5 元/吨，较 2024 年 4 月 30 日，月环比下降 7%，

焦炭主力合约收于 2334.5 元/吨， 较 4 月底，月环比下跌 0.87%。 

 

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 5 月份之后，煤焦主力合约价格整体呈下跌-上涨-下跌的走势，上半月煤焦价格中

枢持续下移，下半月随着宏观政策的频频释放，煤焦价格止跌反弹回升，价格中枢上移。5

月上半月，煤焦价格持续下滑，主要归因于以下几个方面，一方面供应存在增量预期，2024

年山西省煤炭稳产稳供工作方案中表明要加快新增产能手续办理，依法合规释放先进产能，

在确保安全生产前提下 2024 年煤炭产量稳定在 13 亿吨左右；另外进口煤供应量可观，尤其

是蒙煤，保持高通关量。另一方面需求端相较五一假期前边际存在减量，随着五一假期的结

束，下游节前集中补库的情绪消退，铁水日均产量增速较缓。此外，随着四月份的四轮焦炭

提涨落地，原料端的价格上涨，使得钢厂利润受到压缩，钢厂复产积极性受到影响，钢厂复

产带来的正反馈逻辑受到压制。5 月 15 日至 5 月 24 日，宏观地产政策不断加码密集释放，

使得市场对地产的信心有所提振，对钢材的需求预期有所改善，铁水日日均产量持续增加，

黑色产业链整体走正反馈逻辑退队原料煤焦价格上行。5 月 25 日至月末随着宏观情绪削弱，

市场交易山西煤供应增量预期以及粗钢压减，煤焦价格再次下移。 

 

2.煤焦供应情况 
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东海策略 

 

截止 2024 年 5 月 31 日，110 家洗煤厂周度开工率为 68.82%，周环比上涨 0.75%，月环

比增加 2.5%。110 家洗煤厂日产产量 58.328 万吨，周环比增加 0.84%，月环比增加 3.3%。 

全样本焦企焦炭产能利用率 72.23%，周环比持平，月环比上涨 11.17%；230 家焦企焦炭

产能利用率 72.92%，周环比持稳，月环比上涨 11.64%；247 家钢厂焦炭产能利用率 87.53%，

周环比上涨 0.25%，月环比上涨 0.49%。全样本焦企焦炭日均产量 66.51 万吨，月环比上涨

11.16%；230 家焦企焦炭日均产量 53.34 万吨，月环比上涨 11.64%；247 家钢厂焦炭日均产

量 47.07 万吨，月环比上涨 0.49%。 

2024 年山西省煤炭稳产稳供工作方案中表明要加快新增产能手续办理，依法合规释放

先进产能，在确保安全生产前提下 2024 年煤炭产量稳定在 13 亿吨左右。国产煤供应缺口逐

步回补；进口煤方面，最新数据显示，2024 年 1-4 月我国煤进口量累计值为 3784.06 万吨，

同比增加 43%，其中蒙煤仍然为第一大煤进口来源国，进口占比 49.7%，当前甘其毛都通关

我吃高位进口量可观，进口煤给予我国炼焦煤供给带来了一定的增量。 

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 

 

 

 

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 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 5 月 31 日，247 家钢厂铁水日均产量 235.83 万吨，周环比下降 0.41%，月

环比增加 3.11%。 
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东海策略 

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 5 月 31 日，吨焦平均利润 30 元/吨，周环比收缩 4 元/吨，月环比下跌

61 元/吨；截止 2024 年 5 月 30 日，螺纹钢高炉利润-136.52 元/吨，周环比亏损收缩

31.46 元/吨，月环比亏损收缩 42.27 元/吨。截止目前，焦炭价格自一季度累计提降八轮

后，四月份累计提涨四轮，五月份提降一轮，降幅为 100-110 元/吨。  
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东海策略 

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 5 月 31 日，煤矿炼焦煤库存 246.51 万吨，月环比下降 11.96%，全样本

焦企炼焦煤库存 945.53 万吨，月环比上涨 5.75%，钢厂炼焦煤库存 750.72 万吨，月环比

上涨 2.69%。全样本焦企焦炭库存 68.47 万吨，月环比下降 27.93%，230 家焦企焦炭库存

41.77 万吨，月环比下降 17.61%，247 家钢厂焦炭库存 561.87 万吨，月环比上涨

1.45%。 

 

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：山西煤增产消息不断，2024 年山西省煤炭稳产稳供工作方案中表明要加快新增

产能手续办理，依法合规释放先进产能，在确保安全生产前提下 2024 年煤炭产

量稳定在 13 亿吨左右，另外山西能源局组织召开的会议上提出逐步放开煤矿夜

班生产，鼓励符合要求的煤矿按核定产能的 110%释放产量，山西省发布相关通

告，表示符合条件的煤矿井工开采可转为露天开采，露天开采生产力应达到 120

万吨/年及以上。相较一季度，供应缺口在不断地回补，供应量相较一季度存在

增量预期；另外进口蒙煤维持高进口量高通关量，供应整体环比增加。 

需求：随着宏观情绪的逐渐消退，粗钢调控的消息的发布，铁水日均产量连续下降，需

求边际有所减弱。后续需关注地产政策落地的情况以及下游及终端真实需求情况。 
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东海策略 

结论：市场由交易宏观预期转为交易基本面，基本面方面，随着增产消息不断释放，山

西煤供应存在增量预期，进口煤方面，蒙煤维持高通关量，进口数据可观，整体

供应边际有所好转；需要端随着宏观情绪的减弱，叠加粗钢调控的消息，铁水日

均产量边际回落，需求边际走弱；短期煤焦价格或震荡偏弱。 

操作建议：短期轻仓短空，中长期警惕宏观及政策端带来的上涨。 

风险提示：上行风险：供应增量不及预期，安监力度加严，需求超预期增加 

下行风险：需求超预期下降，供应大幅增加，宏观情绪消退
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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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