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报告摘要： 

供应：国产煤方面，国内煤矿端开工持稳，国产煤供应量维持稳定；进口煤方

面，2024 年 1-9 月我国煤进口量累计值为 8929.04 万吨，累计同比增

加 22.8%，创历年新高。其中，澳煤的增幅明显，根据钢联最新数据，9

月我国进口澳大利亚炼焦煤为 106.05 万吨，环比增加 90%，同比增加

196.4%。另外，蒙煤仍是我国进口煤第一大国，1-9 月我国累计进口蒙

煤 4341.86 万吨，占总进口量的 48.6%。整体进口煤给予国产煤充足的

补充，供应端充足无忧。 

需求：钢厂利润环比收缩，开工积极性环比有所降温，铁水日均产量虽依旧维

持增势，但增幅放缓。近期，国内外宏观层面消息不断，进一步提升市

场对政策的预期，市场情绪波动，当前需求端强预期与弱现实并存，需

关注终端需求的真实变化以及市场交易逻辑的切换。 

结论：基本面方面煤焦供给无忧，需求整体偏弱，基本面整体宽松格局未变。

当前需求端强预期与弱现实并存，需关注终端需求的真实变化以及市场

交易逻辑的切换。预计短期煤焦跟随国内外宏观情绪偏强运行，但中长

期随着宏观情绪的消退，交易逻辑回归基本面，中长期价格回落。 

操作建议：短期政策提振下谨慎偏强，中长期逢高做空。 

风险提示：上行风险：供应超预期缩减，需求大幅增加，宏观利多 

下行风险：需求超预期下降，供应大幅增加，宏观利多出尽。 
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东海策略 

1.供应：国产煤维稳，进口煤充足，供给无忧 

国产煤方面，根据钢联最新数据显示，截止 10 月 25 日，110 家洗煤厂开工率为 68.22%，

周环比下降 1.88%，日均产量为 57.333 万吨，周环比减少 1.86%，国产煤开工边际有所微降。

另外进口煤方面，根据钢联最新数据显示，9 月我国炼焦煤进口量为 1036.27 万吨，环比下

降 3.1%，同比下降 4.3%，2024年我国 1-9月累计进口量为 8929.04万吨，累计同比增加 22.8%，

2024 年进口煤给予国产煤充足的补充。其中，澳煤的增幅明显，根据钢联最新数据，9 月我

国进口澳大利亚炼焦煤为 106.05 万吨，环比增加 90%，同比增加 196.4%。另外，蒙煤仍是我

国进口煤第一大国，1-9 月我国累计进口蒙煤 4341.86 万吨，占总进口量的 48.6%。从累计数

据来看，1-9 月我国累计进口炼焦煤为 8929.04 万吨，累计同比增加 22.8%，创历年新高。整

体进口煤给予国产煤充足的补充，供应端充足无忧。 

 

 

2.需求：强预期与弱现实下，关注终端需求的变化 

截止 10 月 25 日，钢联最新数据显示，247 家钢厂日均铁水产量为 235.69 万吨，周环

比增加 1.33 万吨，增幅 0.57%，相较前几周，铁水增幅放缓，前期随着宏观政策的密集释

放，铁水止跌且快速大幅回升，后随着宏观情绪的降温，铁水增幅放缓，下游对原料煤焦

的采购谨慎，同时随着钢厂利润的回调，钢厂的开工积极性环比减退，247 家钢厂日均铁

水产量周环比增速下降。根据钢联最新数据显示，截止 10 月 29 日，螺纹钢高炉利润为-

69.22 元/吨，亏损周环比走扩；另外钢联统计的焦企吨焦平均利润，截止 10 月 25 日为 24

元/吨，利润周环比收缩 27 元/吨，随着一轮焦炭提降的落地，吨焦利润或再次收缩。近

期，国内外宏观层面消息不断，进一步提升市场对政策的预期，市场情绪波动，当前需求

端强预期与弱现实并存，需关注终端需求的真实变化以及市场交易逻辑的切换。 

图1  样本洗煤厂（110 家洗煤厂周度开工率）  图2  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 
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东海策略 

图 5 吨焦平均利润  图 6 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 
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图 3 247 家钢厂日均铁水产量（万吨）  图 4 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 7 247 家钢厂高炉周度产能利用率  图 8 247 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 
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3.结论及策略 

供应：国产煤方面，国内煤矿端开工持稳，国产煤供应量维持稳定；进口煤方面，2024

年 1-9 月我国煤进口量累计值为 8929.04 万吨，累计同比增加 22.8%，创历年新

高。其中，澳煤的增幅明显，根据钢联最新数据，9 月我国进口澳大利亚炼焦煤

为 106.05 万吨，环比增加 90%，同比增加 196.4%。另外，蒙煤仍是我国进口煤

第一大国，1-9 月我国累计进口蒙煤 4341.86 万吨，占总进口量的 48.6%。整体

进口煤给予国产煤充足的补充，供应端充足无忧。 

需求：钢厂利润环比收缩，开工积极性环比有所降温，铁水日均产量虽依旧维持增势，

但增幅放缓。近期，国内外宏观层面消息不断，进一步提升市场对政策的预期，

市场情绪波动，当前需求端强预期与弱现实并存，需关注终端需求的真实变化以

及市场交易逻辑的切换。 

结论：基本面方面煤焦供给无忧，需求整体偏弱，基本面整体宽松格局未变。当前需求

端强预期与弱现实并存，需关注终端需求的真实变化以及市场交易逻辑的切换。

预计短期煤焦跟随国内外宏观情绪偏强运行，但中长期随着宏观情绪的消退，交

易逻辑回归基本面，中长期价格回落。 

操作建议：短期政策提振下谨慎偏强，中长期逢高做空。 

风险提示：上行风险：供应超预期缩减，需求大幅增加，宏观利多 

下行风险：需求超预期下降，供应大幅增加，宏观利多出尽
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