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限产下承压运行，关注十一节前补库驱动

2025 年 8 月 24 日

 主要结论

焦煤焦炭：限产下承压运行，关注十一节前补库驱动

宏观面，白宫官员 8 月 11 日证实，美国总统特朗普已签署行政令，将中美

贸易的关税休战期延长 90 天。此举暂缓了美国对中国商品加征高额关税的计划，

为美国零售商应对年底关键假日购物季争取了时间。目前，美国对部分中国进口

商品征收 30%关税，中国对部分美国商品则征收 10%关税。此次行政令首先避免

了中美之间形成实时性贸易禁运，其次为美圣诞季采购提供时间窗口，综合来看，

外部贸易摩擦冲击有所缓解，国内市场情绪得以提振。

国家统计局数据显示，扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.8%，涨

幅连续 3 个月扩大，维持边际改善趋势，成为 CPI 数据中一大亮点。但 CPI 同比

增速仍处在历年同期低位，显示目前国内需求仍较为乏力。7 月 CPI、PPI 同环

比数据结构上略有改善，核心 CPI 同比增速较上月继续回升，但 PPI 同环比增速

仍为负值，显示工业品价格压力仍存。金融数据表现来看，人民银行发布数据显

示，7 月政府债券净融资占比社融总量超过 100%，是有数据统计以来首次，表明

目前实体端融资规模收缩，社融主要依靠政府支出来支撑。

产业面，主产区供应扰动仍存，部分产区因事故引发阶段性限产停产，国内

供应缓慢恢复。进口方面，蒙煤口岸通关政策调整阶段性影响通关效率，但由于

前期口岸库存有效去化，蒙煤进口量回升至年内高位水平。需求端，焦钢企业开

工均有所回升，短期真实需求有支撑，月末有限产约束，打压市场乐观情绪，盘

面回归震荡格局，建议短线操作。

焦化产能宽松，焦企利润尚可，开工平稳上升，焦炭供应稳中有增。而需求

方面，钢厂铁水产量高位支撑，钢厂对焦炭保持按需采购，焦企焦炭库存回落至

低位，供需支撑存在。月末焦钢企业限产整体利空原料，煤焦承压运行，关注十

一节前补库驱动。

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

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。

独立性申明：
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一、国内外宏观解读

1.1 美中双方关税休战期即将到期

据彭博社报道，白宫官员 8 月 11 日证实，美国总统特朗普已签署行政令，将中美贸易的关税休战期

延长 90 天。此举暂缓了美国对中国商品加征高额关税的计划，为美国零售商应对年底关键假日购物季争

取了时间。

此前，美中双方设定的关税休战期即将到期。延长后，休战期将持续至 11 月中旬，使电子产品、服

装、玩具等年底热销商品在秋季进口高峰时能继续享受较低关税。

新行政令维持了当前的关税水平，避免了税率大幅飙升可能引发的贸易波动。目前，美国对部分中国

进口商品征收 30%关税，中国对部分美国商品则征收 10%关税。

此次行政令首先避免了中美之间形成实时性贸易禁运，其次为美圣诞季采购提供时间窗口，综合来看，

外部贸易摩擦冲击有所缓解，国内市场情绪得以提振。

1.2 国内价格压力持续存在

8 月 9 日，国家统计局发布数据显示，2025 年 7 月份核心 CPI 同比持续回升，PPI 环比降幅收窄。7

月份，扩内需政策效应持续显现，居民消费价格指数（CPI）环比由上月下降 0.1%转为上涨 0.4%，同比持

平，较上月 0.1%小幅下降。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.8%，涨幅连续 3 个月扩大，维持

边际改善趋势，成为 CPI 数据中一大亮点。但 CPI 同比增速仍处在历年同期低位，显示目前国内需求仍较

为乏力。

国家统计局发布数据显示，2025 年 7 月份，全国工业生产者出厂价格（PPI）环比下降 0.2%，降幅比

上月收窄 0.2 个百分点。工业生产者出厂价格（PPI）同比下降 3.6%，较上月持平，仍处在收缩区间。工

业生产者购进价格同比下降 4.5%。1—7 月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下降 2.9%，工业生产者

购进价格下降 3.2%。PPI 延续低位，一方面是受季节性因素叠加国际贸易环境不确定性影响，另一方面显

示目前工业品端供需失衡情况仍存，企业盈利状况堪忧，出厂价格压力继续。

综合来看，7 月 CPI、PPI 同环比数据结构上略有改善，核心 CPI 同比增速较上月继续回升，但 PPI 同

环比增速仍为负值，显示工业品价格压力仍存。



国信期货研究/ Page 3

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

图：CPI、PPI

数据来源：WIND、国信期货

1.3 政府债支撑社融增量，居民消费低迷

中国人民银行发布数据显示，7月末，广义货币(M2)余额 329.94 万亿元，同比增长 8.8%。狭义货币(M1)

余额 111.06 万亿元，同比增长 5.6%。流通中货币(M0)余额 13.28 万亿元，同比增长 11.8%。前七个月净

投放现金 4651 亿元。

M1-M2 剪刀差收窄，体现资金活化程度提升，但房地产市场调整仍制约 M1 增速。

7 月末，本外币贷款余额 272.48 万亿元，同比增长 6.7%。月末人民币贷款余额 268.51 万亿元，同比

增长 6.9%。前七个月人民币贷款增加 12.87 万亿元。分部门看，住户贷款增加 6807 亿元，其中，短期贷

款减少 3830 亿元，中长期贷款增加 1.06 万亿元；企（事）业单位贷款增加 11.63 万亿元，其中，短期贷

款增加 3.75 万亿元，中长期贷款增加 6.91 万亿元，票据融资增加 8247 亿元；非银行业金融机构贷款增

加 2357 亿元。

7 月信贷总量收缩，结构分化。7 月新增人民币贷款减少 500 亿元，同比少增 3100 亿元，创 2005 年

以来单月最低值。结构上来看，居民贷款减少 4893 亿元，同比多减 2793 亿元，其中短期贷款减少 3827

亿元，中长期贷款减少 1100 亿元。居民消费意愿偏弱，房地产市场低迷及就业前景不确定性抑制信贷需

求。企业短期贷款减少 5500 亿元，中长期贷款减少 2600 亿元，票据融资新增 8711 亿元。企业对长期投

资较为谨慎，实体信贷需求偏弱。

2025 年 7 月末社会融资规模存量为 431.26 万亿元，同比增长 9%。其中，对实体经济发放的人民币贷

款余额为 264.79 万亿元，同比增长 6.8%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为 1.21 万亿元，同

比下降 23.2%；委托贷款余额为 11.16 万亿元，同比下降 0.4%；信托贷款余额为 4.46 万亿元，同比增长

5.9%；未贴现的银行承兑汇票余额为 1.92 万亿元，同比下降 10.4%；企业债券余额为 33.39 万亿元，同比

增长 3.8%；政府债券余额为 89.99 万亿元，同比增长 21.9%；非金融企业境内股票余额为 11.94 万亿元，

同比增长 3.2%。
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社融新增 1.16 万亿元，同比多增 3893 亿元，主要得益于政府债券净融资（新增 1.24 万亿元，同比

多增 5559 亿元）。政府债券净融资占比社融总量超过 100%，是有数据统计以来首次，表明目前实体端融

资规模收缩，社融主要依靠政府支出来支撑。

图：M1、M2

数据来源：WIND、国信期货

二、近期焦煤行情回顾

7 月，在供需边际好转以及宏观情绪提振共同作用下，煤焦价格大幅上涨。7 月 25 日收盘后，大商所

发布通知，经研究决定，自 2025 年 7 月 29 日交易时（即 7 月 28 日夜盘交易小节时）起，非期货公司会

员或者客户在焦煤期货 JM2509 合约上单日开仓量不得超过 500 手，在焦煤期货其他合约上单日开仓量不

得超过 2,000 手。该单日开仓量是指非期货公司会员或者客户当日在单个合约上的买开仓数量与卖开仓数

量之和。伴随交易所限仓通知发出，市场情绪明显降温，盘面高位回落。而基本面来看，九月阅兵前供应

端仍有阶段性扰动，需求表现来看相对平稳，基本面驱动相对有限，盘面回归震荡格局。

8 月，煤焦期货盘面回归震荡格局，中旬开始运行重心小幅下移。基本面来看，产地供给回升，但近

期煤矿井下原因或者保安全等因素，部分区域因发生井下事故停产整改，叠加当地仍有部分煤矿因井下以

及自身因素等产量受限，主产区整体产量回升缓慢。进口方面，那达慕会结束，前期口岸高库存有效去化，

蒙煤通关效率回升至年内高位。国内煤炭价格上涨打开内外价差，海运煤询盘增加。需求方面，焦炭现货

价格提涨落地，焦企开工积极性增加，开工率稳中有增。钢厂方面，淡季利润尚可，高炉铁水产量维持在

高位窄幅波动。真实需求有支撑。临近月末，下游传来限产消息，市场对于原料需求预期走弱，盘面承压

小幅回落。
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图：焦煤焦炭主力合约 K线（单位：元/吨）

数据来源：文华财经、国信期货

三、焦煤市场基本面分析

3.1 煤炭产量释放缓慢恢复，近期新增限产约束干扰

国家统计局发布数据显示，原煤生产有所下降。7月份，规上工业原煤产量 3.8 亿吨，同比下降 3.8%；

日均产量 1229 万吨。1—7 月份，规上工业原煤产量 27.8 亿吨，同比增长 3.8%。7 月国内煤炭产量同比出

现下滑，但 1-7 月国内煤炭供应整体保持稳中有增格局。国内煤炭供应恢复缓慢。

进入 7 月之后，部分前期限产停产煤矿开始复产，但同时也有新增停产煤矿，总体来看，上游煤矿开

工率低位虽有小幅反弹，但供应恢复较慢。截至 8 月 22 日当周，钢联调研的 523 家样本矿山开工率 85.21%，

周环比增加 1.48%，月环比下降 1.69%。近期又有新增限产约束干扰，显示国内煤炭产量释放缓慢恢复。

图：焦煤产量及同比（单位：万吨，%） 图：样本矿山开工率（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 进口同比下滑，预计 8 月进口量将有回升

据海关总署最新数据显示，2025 年 1-7 月，我国进口炼焦煤总计 6244.53 万吨，同比下滑 7.98%。分

国别来看，蒙古俄罗斯仍是量大主要进口来源国。1-7 月蒙煤进口 2973.18 万吨，同比下降 14.01%，进口

俄罗斯焦煤 1819.14 万吨，同比增长 3.94%。受到中美关税增加影响，美国炼焦煤单月进口量持续为零，

澳煤进口量同比微增，但整体占比相对较少。8 月开始，蒙煤通关效率回升至高位，叠加内外价差打开，

国内终端用户对于海运煤接货积极性有所增加，预计焦煤进口量环比将有小幅回升。

图：焦煤进口量（单位：吨） 图：焦煤进口量（单位：万吨，%）

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 矿方库存小幅累积，港口库存去化

6 月开始由于国内上游供应出现收缩，下游按需采购格局下，上游库存表现去化。8 月开始，国内供

应缓慢恢复，下游采购略有放缓，矿山库存小幅累积。截至 8 月 22 日，钢联调研的 523 家样本矿山精煤

库存 275.64 万吨，周环比增加 17.97 万吨，月环比下降 2.8 万吨。港口方面，伴随成交转暖，库存略有
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回升。截至 8月 22 日，主要港口焦煤库存 261.49 万吨，周环比增加 6 万吨，月环比下降 30.85 万吨。

图：523 家样本矿山精煤库存（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 焦企采购放缓，钢厂平稳增库

虽然 7-8 月是传统成材终端消费淡季，但由于前期原料价格下跌，高炉利润尚可，保持一定的开工动

能，短期主动减产驱动不足。另外一方面，宏观市场情绪缓和以及原料价格上涨也给予焦钢企业一定补库

驱动，下游适当增加厂内库存。钢联数据显示，截至 8 月 22 日，样本焦企焦煤库存 823.94 万吨，周环比

下降 5.47 万吨，月环比下降 17.27 万吨，样本钢厂焦煤库存 812.31 万吨，周环比增加 6.51 万吨，月环

比增加 12.8 万吨。焦钢企业库存出现分化，焦企对于高价煤炭资源采购放缓，钢厂方面缓慢增库。

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

3.5 焦炭供应弹性较大，开工率近期小幅回升
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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，1-7 月份，全国焦炭产量 29168

万吨，同比增长 2.8%。7 月份焦炭产量为 4186 万吨，同比增长 0.5%，环比增长 0.4%。

焦炭现货价格提涨落地，焦企利润情况好转，开工积极性增加。高频数据显示，焦企综合产能利用率

低位回升。截至 8 月 22 日，钢联统计样本焦企产能利用率 74.17%，周环比增加 0.04%，月环比增加 0.56%。

焦炭供应环比回升。

图：焦炭产量累计及同比（单位：万吨，%） 图焦炭企业产能利用率（单位：%）

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

3.6 焦企库存低位走平，港口库存下滑

截至 8 月 22 日，钢联统计独立焦企全样本焦炭库存 39.47 万吨，周环比增加 0.16 万吨，月环比下降

10.65 万吨。焦炭供应稳中有升，下游真实需求高位，焦企库存持续去化，市场心态较好。临近月末，焦

企焦炭库存出现小幅累积。钢联调研数据显示主要港口焦炭库存合计 214.62 万吨，周环比下降 0.47 万吨，

月环比下降 16.49 万吨。焦炭价格上涨，贸易商集港积极性有所下滑，港口库存小幅回落。
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图：焦企焦炭库存（单位：万吨） 图：港口焦炭库存（单位：万吨）

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

3.7 钢厂消耗厂内库存，焦炭库存可用天数下滑

当前钢厂高炉利润尚可，保持开工动能，对原料维持按需采购节奏，月末钢厂或有限产约束，对原料

采购积极性有所下滑，厂内焦炭库存环比下降。截至 8 月 22 日，钢联数据显示调研 247 家钢厂焦炭库存

609.59 吨，周环比下降 0.21 万吨，月环比下降 30.39 万吨。钢厂焦炭库存可用天数 10.76 天，周环比下

降 0.07 天，月环比下降 0.69 天。

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

3.8 生铁产量同比下降，高频数据显示铁水产量在高位

国家统计局数据显示，2025 年 1-7 月份，全国生铁产量 50583 万吨，同比下降 1.3%。7 月份生铁产量
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为 7080 万吨，同比下降 1.4%，环比下降 1.5%。1-7 月份，全国粗钢产量 59447 万吨，同比下降 3.1%。7

月份粗钢产量为 7966 万吨，同比下降 4.0%，环比下降 4.2%。1-7 月份，全国钢材产量 86047 万吨，同比

增长 5.1%。7 月份钢材产量为 12295 万吨，同比增长 6.4%，环比下降 3.8%。

淡季钢厂利润尚可，主动减产驱动不足，叠加短期钢材表需表现出一定韧性，高炉维持相对高位的开

工水平。截至 8 月 22 日，钢联调研 247 家样本钢厂日均铁水产量 240.75 万吨，周环比增加 0.09 万吨，

月环比下降 1.48 万吨。铁水产量绝对水平仍在 240 万吨以上高位，支撑煤焦真实消耗量。

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：限产下承压运行，关注十一节前补库驱动

宏观面，白宫官员 8 月 11 日证实，美国总统特朗普已签署行政令，将中美贸易的关税休战期延长 90

天。此举暂缓了美国对中国商品加征高额关税的计划，为美国零售商应对年底关键假日购物季争取了时间。

目前，美国对部分中国进口商品征收 30%关税，中国对部分美国商品则征收 10%关税。此次行政令首先避

免了中美之间形成实时性贸易禁运，其次为美圣诞季采购提供时间窗口，综合来看，外部贸易摩擦冲击有

所缓解，国内市场情绪得以提振。

国家统计局数据显示，扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.8%，涨幅连续 3 个月扩大，维持边

际改善趋势，成为 CPI 数据中一大亮点。但 CPI 同比增速仍处在历年同期低位，显示目前国内需求仍较为

乏力。7 月 CPI、PPI 同环比数据结构上略有改善，核心 CPI 同比增速较上月继续回升，但 PPI 同环比增速

仍为负值，显示工业品价格压力仍存。金融数据表现来看，人民银行发布数据显示，7 月政府债券净融资

占比社融总量超过 100%，是有数据统计以来首次，表明目前实体端融资规模收缩，社融主要依靠政府支出

来支撑。

产业面，主产区供应扰动仍存，部分产区因事故引发阶段性限产停产，国内供应缓慢恢复。进口方面，

蒙煤口岸通关政策调整阶段性影响通关效率，但由于前期口岸库存有效去化，蒙煤进口量回升至年内高位
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水平。需求端，焦钢企业开工均有所回升，短期真实需求有支撑，月末有限产约束，打压市场乐观情绪，

盘面回归震荡格局，建议短线操作。

焦化产能宽松，焦企利润尚可，开工平稳上升，焦炭供应稳中有增。而需求方面，钢厂铁水产量高位

支撑，钢厂对焦炭保持按需采购，焦企焦炭库存回落至低位，供需支撑存在。月末焦钢企业限产整体利空

原料，煤焦承压运行，关注十一节前补库驱动。
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