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焦煤焦炭：需求边际回升 短线反弹

2025 年 4 月 27 日

 主要结论

焦煤焦炭：需求边际回升 短线反弹

宏观面，人民银行发布一季度金融数据显示，2025 年一季度整体社融增量

由政府债券支持，显示目前私人部门需求仍相对疲软，4月开始我国面临更加复

杂的发布环境的背景下，政府加杠杆仍将在大类资产价格表现中发挥重要作用。

居民端信贷，中长期贷款同比多增 531 亿元，短贷少增 67 亿元，中长期贷款有

所回升，但短期消费需求有待修复。从价格表现来看，春节之后，市场整体表现

疲弱，我们将延续上一期报告的观点：“价格压力持续存在”。相较于 CPI 部分分

项的积极变化，3 月份，PPI 环比、同比跌幅均有扩大。总体来看，工业品出厂

价格下行压力比居民消费价格压力更甚。

海外宏观，4 月以来，伴随特朗普政府对关税的不断加码，中美两方制裁与

反制措施的不断升级，截至目前，白宫确认，美国对中国关税总税率为 145%中

方宣布自 4 月 12 日起将对美加征关税由 84%提升到 125%。当地时间 4月 17 日，

美国总统特朗普对记者表示，他不想继续提高对中国的关税了，因为这可能会使

两国之间的贸易陷入停滞。特朗普政府的反复使得海外局势不确定性增加，但贸

易摩擦加剧下外部环境严峻成为共识。

产业面，重要会议结束，上游生产逐步恢复，国内煤炭供应整体保持稳中有

增格局。国内供应保持宽松。进口方面，4 月以来，甘其毛都口岸日通关车数突

破年内高位，周度日均在千车以上，口岸库存压力缓解后，蒙煤恢复高供应。而

澳洲矿山接连停产澳煤报价上调，对国内价格倒挂，成交积极性不足。需求方面，

焦炭现货价格提涨一轮，焦企当前利润水平下维持开工积极性，钢厂高炉复产，

铁水产量缓慢回升。下游对后市相对悲观，因此补库动能不足，按需采购为主。

总体来看，4月现货端表现轻微回暖被外部冲击以及宏观悲观情绪打压，交易者

积极心态不足。焦煤主力合约移仓远月，短期来看，关税情绪有所缓和，带动盘

面价格低位反弹。但中期来看，宽松格局延续，谨慎看待反弹高度。
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一、国内外宏观解读

1.1 关税摩擦升级，宏观情绪悲观

特朗普第二任任期中美关税时间表

2 月 1 日 特朗普签署行政令，以芬太尼问题为由，对中国进口商品征收 10%的关税

2 月 4 日 美国对中国进口商品加征 10%的关税政策正式生效

中国宣布自 2 月 10 日起对美国部分商品加征关税对煤炭、液化天然气加征 15%关税，对

原油、农业机械、大排量汽车、皮卡加征 10%关税

3 月 3 日 美国宣布自 3 月 4 日起对中国输美商品追加 10%的关税，美国对华关税税率累计至 20%

3 月 4 日 中国宣布对原产于美国的部分进口商品加征关税对鸡肉、小麦、玉米、棉花加征 15%关税；

对高粱大豆、猪肉、牛肉、水产品、水果、蔬菜、乳制品加征 10%关税

4 月 2 日 特朗普签署 “对等关稅”行政令，4 月 5 日起对所有国家征收 10%的基础关税，对贸易

逆差较高的国家加征最高 49%的额外关税，其中对华加征 34%的关稅，美国对华关税税率

累计至 54%

4 月 4 日 中方对美反制，宣布自 4 月 10 日起对所有美国进口商品加征 34%的关税

4 月 8 日 特朗普要求中方在 4 月 8 日前撤回加税政策，否则将自 4月 9日起再额外加征 50%关稅中

方强硬回应将“坚决反制”

4 月 9 日 美国正式将对华对等关税税率由 34%提高到 84%美国对华关税税率累计至 104%

中方迅速回应，宣布自 4 月 10 日起对美关税由 34%提高到 84%

4 月 10 日 美国总统特朗普修改行政令，决定将原产于中国的进口商品关税提升至 125%，该决定立

即生效。同时特朗普宣布对部分国家暂停对等关税 90 天，仅保留 10%基准税率

4 月 11 日 白宫确认，美国对中国关税总税率为 145%

中方宣布自 4 月 12 日起将对美加征关税由 84%提升到 125%，并表明如果美国后续继续加

征关税，中方将不予理会。

早在 2024 年特朗普竞选时期就曾举起关税大旗，表示要对所有中国商品征收 60%的关税。而在其 2025

年正式入主白宫之后的 2、3月，对关税表现都相对“温和”，但 4 月以来，伴随特朗普政府对关税的不断

加码，中美两方制裁与反制措施的不断升级，截至目前，白宫确认，美国对中国关税总税率为 145%中方宣

布自 4 月 12 日起将对美加征关税由 84%提升到 125%。当地时间 4月 17 日，美国总统特朗普在白宫椭圆形

办公室对记者表示，他不想继续提高对中国的关税了，因为这可能会使两国之间的贸易陷入停滞。

回归黑色产业链上游，我国属于煤炭净进口国，具体到焦煤品类，根据海关总署数据显示，虽然 2024

年中国进口炼焦煤累计超 1.2 亿吨，但前五大进口来源国为蒙古、俄罗斯、美国、澳大利亚、加拿大，其

中蒙俄进口量合计占总进口量的 71.43%，美国并非我国煤炭的主要贸易伙伴。

对于黑色产业链下游，根据海关总署数据显示，中国 2024 年 1-12 月累计出口钢材 11071.6 万吨，同

比增长 22.7%。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。而对于钢材游的钢材制品，如机械、汽车、家电，以汽车微利，根据中汽协数据，2024 年全年整
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车出口总量的前 10 国家：俄罗斯 1157988 辆、墨西哥 445006 辆、阿联酋 330569 辆、比利时 280011 辆、

沙特 275779 辆、巴西 236789 辆、英国 194781 辆、澳大利亚 178078 辆、菲律宾 169179 辆、土耳其 134334

辆；全年中国汽车出口增量的前五国家：俄罗斯 248939 辆、阿联酋 170572 辆、巴西 121984 辆、比利时

62640 辆、沙特 62213 辆。增量前 5 国家的增量贡献度为 56%，其中俄罗斯出口贡献巨大。2024 年全年泰

国、澳大利亚、英国等市场下降较大；12 月的墨西哥、巴西、英国等市场都表现相对较差，俄罗斯、中东

市场也成为增量的核心市场。

因此，从黑色产业链上游到下游的国际贸易情况来看，美国都非我国主要的贸易伙伴，特朗普此次对

等关税政策的释出，相较于对黑色产业链供需的影响，更多的是从市场情绪以及大宗产品估值等角度的简

介影响，如人民币汇率走贬、避险情绪推升等。而我们也观察到，由于此轮关税的升级达到前所未有的 145%，

远超前期市场预期，因此带来的不仅是对产业链供给与需求端的影响，更是从宏观角度对我国的外部环境、

总需求回落、就业预期转差等多个方面形成负外部性，造成市场悲观情绪蔓延，打断了 4 月上旬黑色产业

链出现回暖的步伐。进口煤市场同样遭受波及，贸易商开始谨慎观望。

1.2 工业品价格压力更甚

4 月 10 日，国家统计局发布数据显示，2025 年 3 月份，全国居民消费价格同比下降 0.1%。其中，食

品价格下降 1.4%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格下降 0.4%，服务价格上涨 0.3%。1—3 月平均，全国

居民消费价格比上年同期下降 0.1%。3 月份，全国居民消费价格环比下降 0.4%。

虽然从价格表现来看，CPI 同比降幅收窄，且核心 CPI 同比有所回升，但前三个月 CPI 同比仍有回落，

处在历史同期低位，我们看到春节之后，市场整体表现疲弱，我们将延续上一期报告的观点：“价格压力

持续存在”。

2025 年 3 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.5%，环比下降 0.4%；工业生产者购进价格同比

下降 2.4%，环比下降 0.2%。一季度，工业生产者出厂价格和购进价格比上年同期均下降 2.3%。

相较于 CPI 部分分项的积极变化，3 月份，PPI 环比、同比跌幅均有扩大。其中生活资料 PPI 跌幅更

是创了近 20 年来新低，显示目前居民端消费疲软，消费品出厂价格压力加大。总体来看，工业品出厂价

格下行压力比居民消费价格压力更甚。

图：CPI、PPI
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数据来源：WIND、国信期货

1.3 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，2025 年 3 月末社会融资规模存量为 422.96 万亿元，同比增长 8.4%。其

中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 262.18 万亿元，同比增长 7.2%；对实体经济发放的外币贷款折

合人民币余额为 1.19 万亿元，同比下降 34.5%；委托贷款余额为 11.24 万亿元，同比增长 0.6%；信托贷

款余额为 4.35 万亿元，同比增长 6.2%；未贴现的银行承兑汇票余额为 2.67 万亿元，同比下降 12.1%；企

业债券余额为 32.59 万亿元，同比增长 2.4%；政府债券余额为 84.96 万亿元，同比增长 19.4%；非金融企

业境内股票余额为 11.82 万亿元，同比增长 2.7%。

3 月人民币贷款余额同比增速升至 7.4%，单月新增人民币贷款同比多增 5500 亿元，增量贡献主要来

自企业短贷，企业中长期贷款同比少增 200 亿元。居民端信贷，中长期贷款同比多增 531 亿元，短贷少增

67 亿元，中长期贷款有所回升，但短期消费需求有待修复。社融余额同比从 2 月的 8.2%升至 8.4%，其中，

政府债券同比多增约 1万亿元，仍是支撑社融增量的主要支柱。2025 年一季度整体社融增量由政府债券支

持，显示目前私人部门需求仍相对疲软，4 月开始我国面临更加复杂的发布环境的背景下，政府加杠杆仍

将在大类资产价格表现中发挥重要作用。

中国人民银行发布数据显示，3月末，广义货币(M2)余额 326.06 万亿元,同比增长 7%。狭义货币(M1)

余额 113.49 万亿元,同比增长 1.6%。流通中货币(M0)余额 13.07 万亿元,同比增长 11.5%。一季度净投放

现金 2498 亿元。M1 增速明显反弹显示企业流动性改善，企业经营活力回升，非银存款少增拖累 M2，广义

货币增速持平。

图：M1、M2

数据来源：WIND、国信期货

二、焦煤焦炭行情回顾

2025 年 3 月，焦煤主力合约低位窄幅震荡运行，4 月清明假期之后，伴随宏观以及外部环境巨震，盘

面加速下跌。焦炭期货主力合约整体维持区间震荡，清明之后在宏观冲击下重心有所下移。
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供给端，三月重要会议影响下，煤矿开工略有下滑，伴随重要会议结束，国内煤矿逐步恢复正常生产，

供应维持宽松格局。需求方面，3 月蒙煤口岸累库通关车数被动下滑，4 月以来，甘其毛都口岸单日通关

车数突破年内高位，周度日均车数突破千车，进口供给充分。需求方面，焦炭现货连续十一轮提降后提涨

落地，伴随环保约束放松，焦企小幅亏损下暂无减产驱动，而下游钢厂处在复产进程，原料需求有所好转，

现货成交积极性回升，焦炭供需双增，焦企出货顺畅。

宏观面，清明节期间，美国政府率先发动关税机器，对全球进口商品加征关税，后更是把矛头直指中

国。而我国也跟随美关税政策采取了相应的反制措施，双方态度强硬，引发金融市场动荡，悲观情绪蔓延，

避险情绪抬升。商品价格集体下挫。

综上，在基本面略有改善，但宏观情绪走弱的背景下，市场倾向于受宏观指引，焦煤期货震荡下行，

跌幅扩大。焦炭期货低位震荡，重心小幅下移。

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 煤炭生产增速加快，国内供应维持宽松格局

国家统计局发布数据显示，3 月份，规模以上工业原煤、原油、天然气、电力生产增速加快。3 月份，
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规上工业原煤产量 4.4 亿吨，同比增长 9.6%，增速比 1—2月份加快 1.9 个百分点；日均产量 1421 万吨。

1—3月份，规上工业原煤产量 12.0 亿吨，同比增长 8.1%。

汾渭数据显示，2025 年 1-2 月，焦煤累计产量 7565.94 万吨，较去年同期增加 5.3%。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。国内供应保持宽松。

图：焦煤产量及同比（单位：万吨，%） 图：样本洗煤厂开工率（单位： %）

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

3.2 进口同比小增，预计后续出现被动下滑

据海关总署最新数据显示，2025 年 3 月份，我国进口煤炭 3873.2 万吨，较去年同期的 4137.9 万吨减

少 264.7 万吨，下降 6.4%；较 2 月份的 3436 万吨增加 437.2 万吨，增长 12.7%。2025 年 1-3 月份，我国

共进口煤炭 11484.6 万吨，同比下降 0.9%。四月随着天气转暖，进入电煤需求淡季，终端日耗持续回落，

下游电力企业进入检修季节，煤炭采购节奏逐步放缓。预计进口量或环比继续下滑。

据海关总署最新数据显示，据海关总署最新数据显示，截至 3 月底，2025 年中国进口量炼焦煤总计

2743.39 万吨，同比上涨 2.02%，同比增幅继续回落。受到内需疲软，外部关税压力的影响，分国别来看，

除蒙古以及俄罗斯保持稳定进口之外，其他海运煤进口量均出现回落。欧盟碳关税（CBAM）压制欧洲钢厂

采购俄煤，促使俄矿商加大对华出口。而蒙古对中国的煤炭输入能力不减，整体外部供应保持相对稳定。

3 月以来，伴随产地煤价格不断下跌，进口炼焦煤到港量近期下降明显，整体库存处于高位，而蒙煤

通关量也受到口岸累库压力出现阶段性下滑，预计后市进口炼焦煤量或将低于预期。但值得关注的是，这

是在国内煤炭价格下跌与需求相对较弱的作用下造成，而并非外煤供应能力出现缺口。

图：焦煤进口量（单位：吨） 图：焦煤进口量（单位：万吨，%）



国信期货研究 Page 7

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

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 上游去库，港口库存下滑

3 月重要会议期间阶段性冲击，会议结束后，上游煤矿逐步恢复正常生产，虽然部分煤矿井下搬家倒

面影响产量有所缩减，但整体供应保持高位平稳。而下游开工持续回升，原料日耗增加，下游适当增库，

因此上游煤炭库存有所去化。截至 4 月 25 日，钢联调研 110 家样本洗煤厂精煤库存 181.33 万吨，月环比

下降 32.24 万吨，较去年同期基本持平。

港口方面，海外焦煤供应充足，但国内煤炭供应充分，价格持续下跌，澳煤性价比不足，港口成交清

淡，叠加关税影响，海运煤进口下降，焦煤库存高位有所回落。钢联数据显示，截至 4 月 25 日，主要港

口焦煤库存 324.79 万吨，月环比下降 37.87 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

3、4 月为黑色终端传统消费旺季，原料价格下跌，高炉利润尚可，而焦企吨焦生产有小幅亏损，但减

产驱动不足，三月两会结束之后，北方地区环保限产约束有所放松，叠加旺季需求支撑，焦钢企业开工率

均有回升。而下游焦煤库存在历年同期低位，因此焦企及钢厂有适当对原料进行增库。钢联数据显示，截
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至 4月 25 日，样本焦企焦煤库存 819.83 万吨，周环比下降 10.03 万吨，月环比增加 90.22 万吨，样本钢

厂焦煤库存 782.48 万吨，周环比下降 1.75 万吨，月环比增加 19.8 万吨。伴随终端需求逐步转弱，叠加

近期宏观市场情绪转弱影响，下游补库积极性有所下降，仍以按需采购为主。

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 焦企亏损收窄，开工动能充足

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，1-3 月份，全国焦炭产量 1.23 亿

吨，同比增 2.4%。3 月份焦炭产量为 4129 万吨，同比增 4.1%；据此测算，3 月份焦炭日均产量 133.2 万

吨，较 1-2 月份日均降 4.0%。

焦炭提涨落地焦企亏损收窄，但当前的利润水平焦企减产驱动不足。开工率保持上行，焦炭供应回升。

截至 4 月 25，钢联统计样本焦企产能利用率 75.27%，月环比增加 3.68%，环保约束放松，焦企积极开工。
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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 焦企正常出货，贸易商集港增加

4 月，焦炭现货执行首轮提涨，市场情绪有所好转，贸易商集港量增加，港口焦炭库存回升。而焦企

方面，虽然日均产量在增加，但下游日耗同步增加，焦企正常出货，库存基本持稳，暂无累库压力。截至

4 月 25 日，钢联调研数据显示主要港口焦炭库存合计 243.58 万吨，周环比下降 2.52 万吨，月环比增加

28.47 万吨。样本焦企焦炭库存 68.82 万吨，周环比增加 0.86 万吨，月环比下降 0.87 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

钢厂高炉开工持续回升，对原料日耗增加，但鉴于目前钢厂焦炭库存绝对水平处在合理区间，而宏观
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面的冲击带来对后市需求的诸多不确定性，因此钢厂方面对原料主动补库动能不足，按需采购为主，钢厂

焦炭库存持稳。截至 4 月 25 日，钢联数据显示样本钢厂焦炭库存 666.35 万吨，周环比增加 1.95 万吨，

月环比下降 1.77 万吨，钢厂焦炭库存可用天数 12.06 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

3.7 生铁产量同比小增，铁水产量或将见顶

国家统计局数据显示，1-3 月份，全国生铁产量 21628 万吨，同比增 0.8%。3 月份生铁产量为 7529 万

吨，同比增 3.1%；据此测算，3 月份生铁日均产量 242.9 万吨，较 1-2 月份日均增 1.8%。1-3 月份，全国

粗钢产量 25933 万吨，同比增 0.6%。3 月份粗钢产量为 9284 万吨，同比增 4.6%；据此测算，3 月份粗钢

日均产量 299.5 万吨，较 1-2 月份日均增 6.3%。1-3 月份，全国钢材产量 35874 万吨，同比增 6.1%。3 月

份钢材产量为 13442 万吨，同比增 8.3%；据此测算，3 月份钢材日均产量 433.6 万吨，较 1-2 月份增 14.2%。

3 月钢厂整体生产节奏加快，钢材产量环比回升，在传统旺季需求的带动下，铁水产量低位持续反弹，

进而带动炉料真实消耗量回升。钢联数据显示，截至4月25日，钢联数据显示样本钢厂日均铁水产量244.35

万吨，周环比增加 4.23 万吨，月环比增加 7.07 万吨。钢厂持续复产，炉料真实消耗量有支撑。
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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

3.8 地产市场仍在下行，跌幅略有收窄

国家统计局数据显示，2025 年 1—3 月份，全国固定资产投资 103174 亿元，同比增长 4.2%，增速比 1

—2月份加快 0.1 个百分点。其中第三产业中基础设施投资同比增长 5.8%，较上月加快 0.2 个百分点。综

合金融数据表明，目前政府加杠杆仍是支撑有效需求的重要手段，固定资产投资与基建投资的稳步增长。

国家统计局数据显示，1—3 月份，全国房地产开发投资 19904 亿元，同比下降 9.9%，降幅扩大 0.1

个百分点。1—3 月份，房地产开发企业房屋施工面积 613705 万平方米，同比下降 9.5%。其中，住宅施工

面积 427237 万平方米，下降 9.9%。房屋新开工面积 12996 万平方米，下降 24.4%。其中，住宅新开工面

积 9492 万平方米，下降 23.9%。房屋竣工面积 13060 万平方米，下降 14.3%。其中，住宅竣工面积 9502

万平方米，下降 14.7%。1—3 月份，新建商品房销售面积 21869 万平方米，同比下降 3.0%，降幅比 1—2

月份收窄 2.1 个百分点。3月末，商品房待售面积 78664 万平方米，比 2月末减少 1227 万平方米。

从统计局发布的 70 个主要大中城市房价数据来看，新房与二手房价格同比仍在下行，但降幅略有收

窄，环比出现好转，需要关注价格表现回暖的持续性。但从开工以及投资数据来看，未来一段时间地产端

对黑色终端需求仍难以给出有效支撑。
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图：房屋新开工面积及同比（单位：万平方米，%）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

四、主要结论

焦煤焦炭：需求边际回升 短线反弹

宏观面，人民银行发布一季度金融数据显示，2025 年一季度整体社融增量由政府债券支持，显示目前

私人部门需求仍相对疲软，4 月开始我国面临更加复杂的发布环境的背景下，政府加杠杆仍将在大类资产

价格表现中发挥重要作用。居民端信贷，中长期贷款同比多增 531 亿元，短贷少增 67 亿元，中长期贷款

有所回升，但短期消费需求有待修复。从价格表现来看，春节之后，市场整体表现疲弱，我们将延续上一

期报告的观点：“价格压力持续存在”。相较于 CPI 部分分项的积极变化，3 月份，PPI 环比、同比跌幅均

有扩大。总体来看，工业品出厂价格下行压力比居民消费价格压力更甚。

海外宏观，4 月以来，伴随特朗普政府对关税的不断加码，中美两方制裁与反制措施的不断升级，截

至目前，白宫确认，美国对中国关税总税率为 145%中方宣布自 4月 12 日起将对美加征关税由 84%提升到

125%。当地时间 4 月 17 日，美国总统特朗普对记者表示，他不想继续提高对中国的关税了，因为这可能

会使两国之间的贸易陷入停滞。特朗普政府的反复使得海外局势不确定性增加，但贸易摩擦加剧下外部环

境严峻成为共识。

产业面，重要会议结束，上游生产逐步恢复，国内煤炭供应整体保持稳中有增格局。国内供应保持宽

松。进口方面，4 月以来，甘其毛都口岸日通关车数突破年内高位，周度日均在千车以上，口岸库存压力

缓解后，蒙煤恢复高供应。而澳洲矿山接连停产澳煤报价上调，对国内价格倒挂，成交积极性不足。需求

方面，焦炭现货价格提涨一轮，焦企当前利润水平下维持开工积极性，钢厂高炉复产，铁水产量缓慢回升。

下游对后市相对悲观，因此补库动能不足，按需采购为主。总体来看，4 月现货端表现轻微回暖被外部冲

击以及宏观悲观情绪打压，交易者积极心态不足。焦煤主力合约移仓远月，短期来看，关税情绪有所缓和，

带动盘面价格低位反弹。但中期来看，宽松格局延续，谨慎看待反弹高度。
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