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国信期货焦炭焦煤季报

焦煤焦炭：需求边际好转 宽松格局下反弹高度受

限 2025 年 3 月 30 日

 主要结论

焦煤焦炭：需求边际好转 宽松格局下反弹高度受限

宏观面，国内前两月金融宏观数据出炉，价格水平方面，春节错月因素影响，

国内 CPI 同比和环比转负，扣除春节错月影响，2月份 CPI 同比上涨 0.1%。依然

处在极低的水平，因此从宏观角度来看，紧缩压力仍未有效缓解，价格压力持续

存在。印证了我们上一篇报告中关于“未来价格或仍有紧缩压力”的判断。信贷

方面，政府发债支撑社融增速，居民端，短期贷款减少显示消费信心严重不足，

而中长期贷款低于去年同期基本符合市场预期，因此近期国内政策继续发力扩大

消费刺激与支持。

2025 年 2 月 10 日，特朗普表示，将于周一（2月 10 日）宣布对所有国家的

钢铝进口加征 25%的关税。但从中国钢材出口区域分布来看，更多分布在东南亚

以及东盟和“一带一路”沿线国家，2024 年中国对美国钢材出口总量约 89 万吨，

占总出口量 0.8%。因此加征关税对中国直接钢材产品出口影响较小。未来我们

需要关注关税对于钢材制品（如机械、家电、汽车）等产成品的关税措施，以及

涉及转出口部分的关税政策。

产业面，2 月春节期间煤矿多停产放假，春节后恢复正常生产。三月两会期

间，煤矿保安全生产开工阶段性下滑，伴随会议结束，上游生产逐步恢复，国内

煤炭供应整体保持稳中有增格局。进口端，甘其毛都口岸日均通关车数保持在高

位水平，偶有通关下滑也是来自于口岸库存高企的卸港压力，海运煤方面，俄罗

斯焦煤进口稳定，澳煤性价比相对不足，主要焦煤进口来源国仍保持的稳定的供

应。焦煤内外供应稳中有增。需求方面，环保放松，焦企以及钢厂开工回升。下

游整体利润一般，对原料维持按需采购格局。煤焦目前盘面估值相对较低，需求

边际好转，带动价格低位反弹。但中期来看，宽松格局延续，谨慎看待反弹高度。

焦煤焦炭

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理
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一、宏观

1.1 春节错月因素影响，国内 CPI 同比和环比转负

3 月 9 日，国家统计局发布了 2月份的国内消费数据。数据显示，2 月份，居民消费价格指数（CPI）

环比下降 0.2%，同比下降 0.7%；工业生产者出厂价格指数（PPI）环比下降 0.1%，同比下降 2.2%。

对此，国家统计局新闻发言人、国民经济综合统计司司长付凌晖 17 日在国新办新闻发布会上表示，

从历史数据看，春节因素对 1 到 2 月的 CPI 影响较大，而 2025 年春节法定假期一半在 1 月一半在 2 月，

春节前和春节期间商品和服务需求集中释放，节前对消费带动更强，带动价格出现上涨。春节以后，随着

需求回落，价格往往出现下行。因此 1月物价水平出现好转，2月则出现回落。此外，2024 年春节法定假

日均在 2 月，因此去年 2 月同期基数相对较高，导致 CPI 同比也出现回落。2 月是工业生产淡季，部分国

际大宗商品价格波动等多因素影响 PPI 下降，降幅略有收窄。

如果扣除春节错月影响，2 月份 CPI 同比上涨 0.1%。依然处在极低的水平，因此从宏观角度来看，紧

缩压力仍未有效缓解，价格压力持续存在。印证了我们上一篇报告中关于“未来价格或仍有紧缩压力”的

判断。

图：CPI、PPI

数据来源：WIND、国信期货

1.2 政府债持续发力，居民消费低迷

中国人民银行发布数据显示，截至 2月末，广义货币(M2)余额 320.52 万亿元，同比增长 7%，与上月

持平。狭义货币(M1)余额 109.44 万亿元，同比增长 0.1%。流通中货币(M0)余额 13.28 万亿元，同比增长

9.7%。前两个月净投放现金 4562 亿元。

2 月，社融新增 2.23 万亿，同比多增 0.74 万亿，增速环比 1 月上升 0.2 个百分点至 8.2%，1-2 月社

融累计新增 9.3 万亿，同比多增 1.3 万亿。从占比看，今年 2 月社融口径下政府债净融资 1.7 万亿元，约

占当月社融的四分之三。
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1-2 月人民币贷款增加 6.14 万亿元。分部门看，住户贷款增加 547 亿元，其中，短期贷款减少 3238

亿元，中长期贷款增加 3785 亿元；企（事）业单位贷款增加 5.82 万亿元。

综合来看，政府发债支撑社融增速，居民端，短期贷款减少显示消费信心严重不足，而中长期贷款低

于去年同期基本符合市场预期，因此从政策角度来看，国内继续扩大消费刺激与支持政策。

3 月 16 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《提振消费专项行动方案》，内容总计 30 条，从条目

来看重视程度较历年有所上升，但我们目前看到的仍是一份纲领性文件，对于具体预算支出投入金额等信

心仍未披露，未来需持续观察消费刺激的政策表现及落地情况。

图：M1、M2

数据来源：WIND、国信期货

1.3 美开启加征关税，关注钢材制品关税以及转出口情况

2025 年 2 月 1日，美国宣布对中国输美产品加征 10%关税，同时对来自加拿大和墨西哥的进口商品分

别加征 25%和 10%的关税。该政策原定于 2025 年 2 月 4 日生效。在关税生效前夕，美国对加拿大和墨西哥

的关税政策进行了调整，给予两国 30 天的缓冲期，但对中国的关税政策保持不变。

2025 年 2 月 10 日，特朗普表示，将于周一（2 月 10 日）宣布对所有国家的钢铝进口加征 25%的关税。

根据海关总署数据显示，中国 24 年 1-12 月累计出口钢材 11071.6 万吨，同比增长 22.7%。2024 年中

国钢材出口持续高位增长，成为有效需求的重要组成部分。而从中国钢材出口区域分布来看，更多分布在

东南亚以及东盟和“一带一路”沿线国家，2024 年中国对美国钢材出口总量约 89 万吨，占总出口量 0.8%。

因此加征关税对中国直接钢材产品出口影响较小。

未来我们需要关注关税对于钢材制品（如机械、家电、汽车）等产成品的关税措施，以及涉及转出口

部分的关税政策。

图：2024 年钢材出口分国别
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数据来源：WIND、国信期货

二、焦煤焦炭行情回顾

2025 年一季度，焦煤焦炭主力合约整体走势震荡下行，重心下移。

基本面来看，元旦节后煤矿开始复产，上游开工率回升，但伴随农历春节临近，煤矿逐步开启停产放

假，一月下旬至二月初，春节假期影响下国内煤炭产出进入季节性低点。与此同时，下游焦钢企业在 1-2

月开始节前补库与节后消耗原料库存的采购节奏。2 月春节假期结束之后，国内煤矿陆续启动复产，目前

除个别煤矿因井下因素导致限停产外，多数煤矿已基本恢复正常生产。进口方面，蒙煤通关保持高位稳定，

但下游成交积极性一般，口岸库存累积。焦炭现货连续提降落地，焦企有小幅亏损，但主动减产驱动不足，

开工率基本走平，而钢厂在节后有一定复产，但从铁水产量表现来看，复产节奏相对较缓，钢厂仍在等待

终端需求有效回升之表现，复产步伐相对谨慎，因此对原料来说，供需表现都相对平稳。春节之后，国内

煤矿有序复产，重要会议期间保安全生产开工有所回落，伴随会议结束，上游供应恢复稳定。进口方面，

蒙煤通关持续高位，个别时段由于口岸库存累积导致通关被动下滑，但整体进口维持在高位。

需求方面，下游焦钢企业在 1-2 月开始节前补库与节后消耗原料库存的采购节奏。焦炭现货连续十一

轮提降，焦企亏损有所扩大，提产动能不足。钢厂方面，春节之后高炉端开始缓慢复产，但由于下游整体

利润不佳，对原料主动补库存意愿不足，维持刚需采购节奏。

宏观面 1-2 月进入国内宏观政策真空期，市场对于宏观博弈力度走弱。而海外特朗普总统上台之后，

虽然宣布了一系列关税政策，但一方面其贸易保护主义倾向在当选期间市场就已对该信息内含交易过，其

上台之后未有超预期的政策出台，因此金融市场表现相对冷静；另一方面，针对黑色下游钢材的关税政策，

由于中美之间的钢材直接贸易总量非常小，因此对于黑色产业链的直接冲击相对较小。3 月，海外市场美

国就业承压通胀有所回落，但特朗普的关税政策仍然带来很大的不确定性，海外市场难以对国内形成有效

提振。而国内经历 1-2 月政策真空期后，两会的政策提振相对有限，当前国内面临复杂的外部环境，政府

发债支持，但消费端内需仍待提振，宏观表现相对中性。

综上，宏观没有超预期利好以及基本面偏宽松的情况喜爱，双脚期货市场整体表现出震荡下行的走势。
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图：焦煤焦炭主力连续合约走势（单位：元/吨）

数据来源：文华财经、国信期货

三、焦煤焦炭市场基本面分析

3.1 国内焦煤产量同比下滑，但降幅逐步收窄

国家统计局发布数据显示，1—2 月，规模以上工业原煤、天然气生产增速加快，原油、电力生产基本

稳定。其中，原煤生产增速加快。1—2 月份，规上工业原煤产量 7.7 亿吨，同比增长 7.7%，增速比上年

12 月份加快 3.5 个百分点；日均产量 1297 万吨。

焦煤月度产量数据发布相对滞后，但我们从高频数据来看，春节期间，煤矿多停产放假，焦钢企业消

耗场内原料库存，供需双弱格局下煤价持稳。春节之后，伴随煤矿生产恢复，而下游跌价，供需矛盾开始

累积。

三月两会期间，煤矿保安全生产开工阶段性下滑，伴随会议结束，上游生产逐步恢复，但由于一季度

现货煤价下跌，部分煤矿出现亏损，停产限产，开工环比下滑，但综合来看国内煤炭供应整体保持相对宽

松的格局。

图：焦煤产量及同比（单位：万吨，%） 图：样本洗煤厂开工率（单位： %）
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数据来源：WIND、Mysteel、国信期货 数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

3.2 焦煤进口供应保持增长

据海关总署最新数据显示，2025 年 1-2 月，我国累计进口煤炭 7611.9 万吨，较 2024 年同期的 7452

万吨增加 159.9 万吨，增长 2.1%，煤炭进口量同比继续增长，但同比增幅明显收窄。2025 年 1-2 月份我

国一共进口炼焦煤 1884.5 万吨，同比增 5.3%。分国别来看，2 月我国炼焦煤进口前五大来源国为蒙古、

俄罗斯、美国、加拿大和澳大利亚。从上述五国累计进口炼焦煤 871.5 万吨，占炼焦煤进口总量的 99%。

但从高频数据来看，甘其毛都口岸日均通关车数保持在高位水平，偶有通关下滑也是来自于口岸库存

高企的卸港压力，海运煤方面，俄罗斯焦煤进口稳定，澳煤性价比相对不足，综合来看，主要焦煤进口来

源国仍保持的稳定的供应。阶段性出现由于需求导向的被动下滑而非供应缺口。

图：焦煤进口量（单位：吨） 图：蒙煤通关量（单位：车）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货 数据来源：WIND、Mysteel、煤炭资源网、国信期货

3.3 焦煤库存向上游累积，市场情绪较弱

春节期间，国内煤矿多数停产，节后陆续开工复产，3月重要会议期间阶段性冲击，但整体供应保持
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高位平稳。反观下游接货积极性不佳，上游库存累至高位窄幅波动，未能有效去化。截至 3 月 28 日，钢

联调研 110 家样本洗煤厂精煤库存 213.92 万吨，较年初下降 4万吨，较去年同期增加 26.7%，煤炭上游库

存偏高。

港口方面，海外澳煤供应充足，但需求表现一般，价格持续阴跌，但与国内产地煤价相比仍缺乏价格

优势。港口成交清淡，焦煤库存高位持续回落。截至 3 月 28 日，钢联统计四大港口焦煤库存 362.66 万吨，

较年初下降 98.63 万吨。

图：洗煤厂精煤库存（单位：万吨） 图：主要港口焦煤库存量（单位：万吨）

=

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货 数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

春节前后焦钢企业对原料进行正常的补库与消耗库存，假期下游保持正常生产，节后下游虽然有缓慢

复产，但考虑到终端改善相对较弱，而焦炭现货价格连续十一轮下跌，焦企利润收缩至回负，近期亏损有

所扩大，跌价汾渭下下游对原料采购积极性不足，维持在刚需采购为主，焦钢企业焦煤库存低位。钢联数

据显示，截至 3月 28 日，样本焦企焦煤库存 729.61 万吨，周环比增加 38.4 万吨，较年初下降 152.28 万

吨，样本钢厂焦煤库存 762.68 万吨，周环比增加 4.86 万吨，较年初下降 21.65 万吨。目前下游库存绝对

水平在相对合理水平，整体仍维持按需采购策略。
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图：230 家独立焦企焦煤库存（单位：万吨） 图：247 家样本钢厂焦煤（单位：万吨）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货 数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

3.4 焦化产能宽松，动态调节开工

从产能来看，焦化产能仍处于相对过剩状态。国家统计局数据显示，1-2 月份，全国焦炭产量 8190 万

吨，同比增 1.6%。据此测算，1-2 月份焦炭日均产量为 138.8 万吨，较去年 12 月份日但焦企仍回到亏损

区间，叠加环保限制，焦企开工动能下滑。截至 3 月 28 日，钢联统计样本焦企产能利用率 71.59%，周环

比增加 0.42%，较年初下降 0.93%。

图：焦炭产量累计及同比（单位：万吨，%） 图：焦企产能利用率（单位：%）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货 数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

3.5 港口库存累积，焦企库存回落

焦炭现货价格连续下跌，部分贸易商开始采购，港口焦炭库存有所回升。但钢厂方面复产节奏相对谨

慎，厂内原料库存在相对高位，对原料采购积极性不高。焦企焦炭库存自高位回落，目前回归到中性区间。
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短期来看，焦企库存环比回落显示焦炭现货流转情况尚可，市场情绪有所企稳。截至 3 月 28 日，钢联调

研数据显示主要港口焦炭库存合计 215.11 万吨，周环比增加 7.01 万吨，较年初增加 42.89 万吨。样本焦

企焦炭库存 69.69 万吨，周环比下降 2.96 万吨，较年初增加 19.01 万吨。

图：港口焦炭库存（单位：万吨） 图：焦企焦炭库存（单位：万吨）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货 数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

3.6 钢厂按需采购为主

钢厂春节后正常消耗厂内原料库存，三月以来，钢厂铁水开始回升，但对原料采购偏谨慎。截至 2 月

28 日，钢联数据显示样本钢厂焦炭库存 668.12 万吨，周环比增加 5.29 万吨，月环比下降 12.83 万吨，钢

厂焦炭库存可用天数 12.72 天，维持合理区间。

图：钢厂焦炭库存（单位：万吨） 图：钢厂焦炭库存可用天数（单位：天）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货 数据来源：WIND、Mysteel、国信期货
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3.7 钢材产量同比回落，铁水小幅增加

国家统计局数据显示，2025 年 1-2 月份，全国钢材产量 22409 万吨，同比增 4.7%。1-2 月份钢材日均

产量为 379.8 万吨，较去年 12 月份下降 1.1%。1-2 月份，全国粗钢产量 16630 万吨，同比降 1.5%。1-2

月份粗钢日均产量为 281.9 万吨，较去年 12 月份增 15.0%。1-2 月份，全国生铁产量 14075 万吨，同比降

0.5%。1-2 月份生铁日均产量为 238.6 万吨，较去年 12 月份增 10.9%。

春节期间钢厂正常生产，节后钢厂缓慢复产。高频数据来看，当前钢厂复产节奏相对较缓，铁水低于

2023 年同期但高于 2024 年同期，这有一部分原因来自于 2025 年春节相对较早，钢厂启动复产时间较早。

钢联数据显示，截至 3 月 28 日，钢联数据显示样本钢厂日均铁水产量 237.28 万吨，周环比增加 1.02 万

吨。钢厂提产态度较为谨慎，跟随终端表现排产。

图：粗钢产量及同比（单位：%） 图：日均铁水产量（单位：万吨）

=

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货 数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

四、主要结论

焦煤焦炭：需求边际好转 宽松格局下反弹高度受限

宏观面，国内前两月金融宏观数据出炉，价格水平方面，春节错月因素影响，国内 CPI 同比和环比转

负，扣除春节错月影响，2 月份 CPI 同比上涨 0.1%。依然处在极低的水平，因此从宏观角度来看，紧缩压

力仍未有效缓解，价格压力持续存在。印证了我们上一篇报告中关于“未来价格或仍有紧缩压力”的判断。

信贷方面，政府发债支撑社融增速，居民端，短期贷款减少显示消费信心严重不足，而中长期贷款低于去

年同期基本符合市场预期，因此近期国内政策继续发力扩大消费刺激与支持。

2025 年 2 月 10 日，特朗普表示，将于周一（2 月 10 日）宣布对所有国家的钢铝进口加征 25%的关税。

但从中国钢材出口区域分布来看，更多分布在东南亚以及东盟和“一带一路”沿线国家，2024 年中国对美

国钢材出口总量约 89 万吨，占总出口量 0.8%。因此加征关税对中国直接钢材产品出口影响较小。未来我

们需要关注关税对于钢材制品（如机械、家电、汽车）等产成品的关税措施，以及涉及转出口部分的关税
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政策。

产业面，2 月春节期间煤矿多停产放假，春节后恢复正常生产。三月两会期间，煤矿保安全生产开工

阶段性下滑，伴随会议结束，上游生产逐步恢复，国内煤炭供应整体保持稳中有增格局。进口端，甘其毛

都口岸日均通关车数保持在高位水平，偶有通关下滑也是来自于口岸库存高企的卸港压力，海运煤方面，

俄罗斯焦煤进口稳定，澳煤性价比相对不足，主要焦煤进口来源国仍保持的稳定的供应。焦煤内外供应稳

中有增。需求方面，环保放松，焦企以及钢厂开工回升。下游整体利润一般，对原料维持按需采购格局。

煤焦目前盘面估值相对较低，需求边际好转，带动价格低位反弹。但中期来看，宽松格局延续，谨慎看待

反弹高度。
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