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供应扰动存在，关注年末下游补库

2025 年 10 月 24 日

 主要结论

宏观面，当地时间 10 月 14 日，鲍威尔在费城的一次会议上发表演讲时称，

美国劳动力市场有进一步降温的迹象。这一表态被外界解读为，他可能准备在

10 月晚些时候支持再次降息。美联储长期推进的资产负债表缩减计划，可能即

将接近尾声。据 CME“美联储观察”，截至 10 月 20 日，美联储 10 月降息 25 个

基点的概率为 99%，维持利率不变的概率为 1%。关注月末（10 月 29 日-29 日）

的美联储会议具体降息靴子落地情况。

国家统计局发布数据显示 9 月份，CPI 环比上涨，PPI 环比持平，而 CPI、

PPI 同比仍在负值区间，但同比降幅有所收窄，9 月价格水平边际改善，但下游

仍面临需求不足的压力，绝对水平仍在低位。9 月，居民部门新增贷款 3890 亿

元，同比去年减少 22%，是 2014 年以来同期最低水平。1-9 月居民部门新增贷款

11000 亿元，同比去年减少 43.3%。数据反馈居民端信贷尚未看到企稳以及恢复

迹象，反而在加速收缩，显示目前居民端信心仍较疲软。9月政府债券融资 11886

亿元，同比下降 22.3%，企业新增贷款 12200 亿元，同比下降 18.1%，虽然同比

增速均为负，但从量来看，政府部门融资表现仍明显好于居民部门，是社融的重

要支撑部分。

产业面，10 月以来，虽然长假结束之后主产区煤矿开始复产，但是中下旬

内蒙古、山西等地区仍有环保以及安全检查影响，导致部分煤矿产量释放受限。

进口方面，除法定节假日闭关外，蒙煤通关维持在年内高位。展望四季度，蒙古

为保证达成全年供货量目标，预计煤炭出口将会持续发力，未来焦煤进口增量仍

主要来自蒙古。俄罗斯部分远期资源性价比不足，下游接货放缓。美国受到关税

影响焦煤进口较难恢复，而澳洲或有部分资源流向印度。整体来看，四季度主要

焦煤进口国增减互现，总进口量环比或有微降。

需求方面，从开工角度来看，焦企利润一般，开工积极性不佳，开工率小幅

回落。钢厂方面个别有检修限产，叠加终端需求不及预期，铁水产量自高位开始

逐步回落，但降速相对较缓，目前铁水产量的绝对水平仍在年内偏高位。从库存

角度来看，国庆中秋双节后，焦企开始适当增加厂内库存，但目前钢厂仍维持按

需采购，厂内库存偏低。伴随年末临近，下游焦钢企业将进行季节性补库，进而

带动原料需求。综合来看，焦煤供应有扰动，高频数据显示需求边际下滑，但伴

随时间推移下游仍有补库支撑，我们认为盘面价格下方支撑存在。但向上驱动受

到黑色终端需求走弱的压力，预计价格维持区间震荡格局。警惕钢厂减产引发的

负反馈。

焦煤焦炭
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一、国内外宏观解读

1.1 美联储月底或继续落地降息

美国当地时间 9 月 17 日下午两点（北京时间 9月 18 日凌晨两点），美联储联邦公开市场委员会宣布，

决定将联邦基金利率目标区间下调 0.25 个百分点，至 4%—4.25%。这是美联储 2025 年首次降息，也是继

去年 12 月以来，重启降息步伐。利率点阵图显示，年内美联储有望降息两次 25 个基点，明年再降息 25

个基点。

当地时间 10 月 14 日，鲍威尔在费城的一次会议上发表演讲时称，美国劳动力市场有进一步降温的迹

象。这一表态被外界解读为，他可能准备在 10 月晚些时候支持再次降息。美联储长期推进的资产负债表

缩减计划，可能即将接近尾声。据 CME“美联储观察”，截至 10 月 20 日，美联储 10 月降息 25 个基点的

概率为 99%，维持利率不变的概率为 1%。关注月末（10 月 29 日-29 日）的美联储会议具体降息靴子落地

情况。

1.2 中美贸易摩擦，双方谈判在即，关注海外市场风险

路透社 10 月 23 日消息，特朗普政府正考虑限制使用美国软件生产或含美国软件的产品对华出口，涉

及范围从笔记本电脑至喷气发动机。此举为回应中国加强稀土出口管制，并兑现特朗普此前提出的对"关

键软件"实施出口控制的威胁。新措施可能影响全球对华技术贸易，若实施，将类似于拜登政府对俄制裁

模式。美国财政部长贝森特证实"所有选项都在桌上〞，并称若实施，将与 G7 协调特朗普曾威胁 11 月 1

日起对华产品加征 100%关税，并限制所有关键软件出口。专家指出该措施难以执行，或引发对美科技产业

反噬。中方回应称坚决反对美方“单边长臂管辖”，将采取反制措施。美股受该消息波动，纳斯达克下跌

约 1%，标普 500 跌 0.5%。

商务部消息，经中美双方商定，中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰将于 10 月 24 日至 27 日

率团赴马来西亚与美方举行经贸磋商。双方将按照今年以来两国元首历次通话的重要共识，就中美经贸关

系中的重要问题进行磋商。

近期中美贸易摩擦有所升级，周末双方谈判在即，关注海关市场波动风险。

1.3 国内价格压力持续存在

国家统计局发布数据显示，2025 年 9 月份，全国居民消费价格同比下降 0.3%。其中，城市下降 0.2%，

农村下降 0.5%；食品价格下降 4.4%，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格下降 0.8%，服务价格上涨 0.6%。

1—9月平均，全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%。

9 月 CPI 降幅环比 8 月收窄 0.1%，但绝对水平仍在负值区间，对比历年 9月 CPI 数据，2025 年是 2009

年以来同期最低，显示目前价格压力仍存。核心 CPI 同比上升 1%，比 8月增加 0.1%，价格水平环比改善。

2025 年 9 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.3%，降幅比上月收窄 0.6 个百分点，环比继续

持平。工业生产者购进价格同比下降 3.1%，降幅比上月收窄 0.9 个百分点，环比上涨 0.1%。1—9月平均，

工业生产者出厂价格比上年同期下降 2.8%，工业生产者购进价格下降 3.2%。

伴随煤炭以及黑色产业链价格低位反弹，价格同比降幅收窄，在反内卷等措施下，部分工业品供需有
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所改善，价格通缩下行压力有所缓解，PPI 环比连续两个月持平，同比降幅如市场预期收窄。但中下游制

造业价格仍偏弱，叠加消费端乏力导致 CPI 持续承压，当前价格结构或将挤压中间环节的开工意愿。

总体来看，9月价格水平边际改善，但下游仍面临需求不足的压力，绝对水平仍在低位。

图：CPI、PPI

数据来源：WIND、国信期货

1.4 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，9 月末，广义货币(M2)余额 335.38 万亿元，同比增长 8.4%，较上月下

降 0.4%。狭义货币(M1)余额 113.15 万亿元，同比增长 7.2%，较上月增加 1.2%。流通中货币(M0)余额 13.58

万亿元，同比增长 11.5%，较上月下降 0.2%。前三季度净投放现金 7619 亿元。

9 月 M2 同比增速较上月下降，M1 增速较上月从 7 月的 5.6%回升，剪刀差缩小，显示经济活力略有回

升。

中国人民银行发布数据显示，2025 年前三季度社会融资规模增量累计为 30.09 万亿元，比上年同期多

4.42 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 14.54 万亿元，同比少增 8512 亿元；对实体经济

发放的外币贷款折合人民币减少 946 亿元，同比少减 1117 亿元；委托贷款减少 572 亿元，同比多减 417

亿元；信托贷款增加 2004 亿元，同比少增 1558 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 3011 亿元，同比多增

4487 亿元；企业债券净融资 1.57 万亿元，同比少 151 亿元；政府债券净融资 11.46 万亿元，同比多 4.28

万亿元；非金融企业境内股票融资 3168 亿元，同比多 1463 亿元。

2025 年 9 月，居民部门新增贷款 3890 亿元，同比去年减少 22%，是 2014 年以来同期最低水平。1-9

月居民部门新增贷款 11000 亿元，同比去年减少 43.3%。数据反馈居民端信贷尚未看到企稳以及恢复迹象，

反而在加速收缩，显示目前居民端信心仍较疲软。9 月政府债券融资 11886 亿元，同比下降 22.3%，企业

新增贷款 12200 亿元，同比下降 18.1%，虽然同比增速均为负，但从量来看，政府部门融资表现仍明显好

于居民部门，是社融的重要支撑部分。
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图：M1、M2

数据来源：WIND、国信期货

二、近期焦煤行情回顾

2025 年 10 月，焦煤期货价格低位出现反弹。基本面来看，国庆期间国内部分煤矿限产运行，节后陆

续恢复生产，中下旬开始，受环保检查及井下条件等因素制约，主产地区域内部分煤矿产能受限，供应扰

动存在，国内供应缓慢恢复。进口方面，国庆期间蒙煤口岸闭关，8 日开始恢复通关，节后甘其毛都口岸

日均通关车数维持在高位窄幅波动。需求方面，焦炭首轮提涨落地，但焦企利润一般，提产动能不足，钢

厂铁水产量缓慢下行，钢联口径样本钢厂日均铁水产量绝对水平仍维持在 240 万吨以上高位，真实需求叠

加市场乐观预期，盘面低位小幅反弹。

图：焦煤期货主力合约（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
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3.1 煤炭产量释放缓慢恢复

国家统计局发布数据显示， 9 月份，规模以上工业产量 4.1 亿吨，同比下降 1.8%，降幅比 8 月份收

窄 1.4 个百分点；日均产量 1372 万吨。1—9 月份，规上工业原煤产量 35.7 亿吨，同比增长 2.0%。原煤

生产降幅收窄。截至 10 月 24 日当周，钢联统计 523 家样本煤矿开工率 85.06%，周环比下降 2.27%，月环

比下降 1.4%。主产区供应陶冬再现，国内产出环比下滑。

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 预计四季度进口量微降

据海关总署最新数据显示，2025 年 9 月，进口炼焦煤总量达到 1092.36 万吨，环比上涨 7.49%。国内

焦煤价格上涨，国内贸易商进口量增加，蒙煤通关明显回升，带动焦煤进口量环比增长。1-9 月，2025 年

中国进口量炼焦煤总计 8353.11 万吨，同比下降 6.05%，降幅进一步收窄。上半年受到国内下游需求走弱

以及焦煤总库存累积，价格下跌的影响焦煤进口同比出现明显回落，近期开始回升，同比降幅逐月收窄。

展望四季度，蒙古为保证达成全年供货量目标，预计煤炭出口将会持续发力，未来焦煤进口增量仍主

要来自蒙古。俄罗斯部分远期资源性价比不足，下游接货放缓。美国受到关税影响焦煤进口较难恢复，而

澳洲或有部分资源流向印度。整体来看，四季度主要焦煤进口国增减互现，总进口量环比或有微降。
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图：焦煤进口量（单位：吨）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

3.3 上游库存去化，港口库存窄幅波动

十一假期之前，下游焦钢企业对于原料进行补库，假期主产地部分煤矿限产运行，节后上游开工虽有

恢复，但又遭遇环保检查安全检查等供应扰动，使得上游焦煤库存持续去化，绝对水平位于低位。截至 10

月 24 日，钢联调研 523 家样本矿山焦煤库存 189.54 万吨，周环比下降 15.87 万吨，月环比下降 21.42 万

吨。港口方面，到港量增加，库存略有回升。截至 10 月 24 日，主要港口焦煤库存 275.65 万吨，周环比

增加 2.94 万吨，月环比增加 10.16 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

3.3 年末临近，下游将开启补库

十一节前下游对原料进行补库，节后焦企开始增加厂内库存，钢厂维持低库存策略。钢联数据显示，

截至 10 月 24 日，样本焦企焦煤库存 885.26 万吨，周环比增加 32.33 万吨，月环比增加 29.03 万吨，样

本钢厂焦煤库存 782.96 万吨，周环比下降 5.36 万吨，月环比下降 13.11 万吨。伴随年末临近，下游将逐
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步开启原料季节性补库存。

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 焦炭产量同比增长，近期利润影响开工

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，1-9 月份，全国焦炭产量 37716

万吨，同比增长 3.5%。9 月份焦炭产量为 4256 万吨，同比增长 8.0%，环比下降 0.1%；据此测算，9 月份

焦炭日均产量为 142 万吨，环比增长 3.2%。

高频数据来看，虽然十一期间焦炭现货落地提涨，但由于焦煤价格上涨，吞噬焦企利润，导致焦企整

体盈利情况不佳，提产动能不足。钢联调研全样本独立焦企产能利用率 73.47%，周环比下降 0.77%，月环

比下降 1.96%。利润制约生产动能，焦炭供应下滑。

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
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3.6 焦企库存低位，港口库存窄幅波动

截至 10 月 24 日，钢联统计独立焦企全样本焦炭库存 37.49 万吨，周环比下降 0.1 万吨，月环比下降

2.05 万吨。焦炭供应收缩，下游真实消耗量在高位，焦炭现货流转顺畅，焦企焦炭库存持续回落，绝对水

平在低位。截至 10 月 24 日，钢联调研数据显示主要港口焦炭库存合计 200.09 万吨，周环比下降 4.94 万

吨，月环比下降 4.03 万吨。贸易商集港积极性一般，港口焦炭库存窄幅波动。

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

3.7 钢厂原料库存低位，年末临近将开启补库

当前钢厂盈利一般，对原料维持按需采购节奏，目前钢厂厂内焦炭库存绝对水平在低位，伴随年末来

临，下游将对原料进行一定补库，进而带动原料需求。截至 10 月 24 日，钢联数据显示调研 247 家钢厂焦

炭库存 633.16 吨，周环比下降 6.28 万吨，月环比下降 28.15 万吨。钢厂焦炭库存可用天数 11.07 天，周

环比下降 0.12 天，月环比下降 0.59 天。
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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，铁水产量边际下滑

国家统计局数据显示，1-9 月份，全国生铁产量 64586 万吨，同比下降 1.1%。9 月份生铁产量为 6605

万吨，同比下降 2.4%，环比下降 5.4%，环比连续第四个月下降；1-9 月份，全国粗钢产量 74625 万吨，同

比下降 2.9%。9 月份粗钢产量为 7349 万吨，同比下降 4.6%，环比下降 5.0%，环比连续第四个月下降；1-9

月份，全国钢材产量 110385 万吨，同比增长 5.4%。9 月份钢材产量为 12421 万吨，同比增长 5.1%，环比

增长 1.2%。

前三季度，统计局口径生铁与粗钢产量同比下滑。从高频数据来看，10 月钢厂高炉生产节奏有所放缓，

部分钢厂检修，钢联口径铁水产量周环比持续小幅回落，但绝对水平仍在高位。截至 10 月 24 日，钢联调

研 247 家样本钢厂日均铁水产量 239.9 万吨，周环比增加 1.05 万吨，月环比下降 2.46 万吨。高铁水产量

支撑炉料真实消耗。
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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

四、主要结论

宏观面，当地时间 10 月 14 日，鲍威尔在费城的一次会议上发表演讲时称，美国劳动力市场有进一步

降温的迹象。这一表态被外界解读为，他可能准备在 10 月晚些时候支持再次降息。美联储长期推进的资

产负债表缩减计划，可能即将接近尾声。据 CME“美联储观察”，截至 10 月 20 日，美联储 10 月降息 25

个基点的概率为 99%，维持利率不变的概率为 1%。关注月末（10 月 29 日-29 日）的美联储会议具体降息

靴子落地情况。

国家统计局发布数据显示 9 月份，CPI 环比上涨，PPI 环比持平，而 CPI、PPI 同比仍在负值区间，但

同比降幅有所收窄，9 月价格水平边际改善，但下游仍面临需求不足的压力，绝对水平仍在低位。9 月，

居民部门新增贷款 3890 亿元，同比去年减少 22%，是 2014 年以来同期最低水平。1-9 月居民部门新增贷

款 11000 亿元，同比去年减少 43.3%。数据反馈居民端信贷尚未看到企稳以及恢复迹象，反而在加速收缩，

显示目前居民端信心仍较疲软。9 月政府债券融资 11886 亿元，同比下降 22.3%，企业新增贷款 12200 亿

元，同比下降 18.1%，虽然同比增速均为负，但从量来看，政府部门融资表现仍明显好于居民部门，是社

融的重要支撑部分。

产业面，10 月以来，虽然长假结束之后主产区煤矿开始复产，但是中下旬内蒙古、山西等地区仍有环

保以及安全检查影响，导致部分煤矿产量释放受限。进口方面，除法定节假日闭关外，蒙煤通关维持在年

内高位。展望四季度，蒙古为保证达成全年供货量目标，预计煤炭出口将会持续发力，未来焦煤进口增量

仍主要来自蒙古。俄罗斯部分远期资源性价比不足，下游接货放缓。美国受到关税影响焦煤进口较难恢复，

而澳洲或有部分资源流向印度。整体来看，四季度主要焦煤进口国增减互现，总进口量环比或有微降。

需求方面，从开工角度来看，焦企利润一般，开工积极性不佳，开工率小幅回落。钢厂方面个别有检

修限产，叠加终端需求不及预期，铁水产量自高位开始逐步回落，但降速相对较缓，目前铁水产量的绝对

水平仍在年内偏高位。从库存角度来看，国庆中秋双节后，焦企开始适当增加厂内库存，但目前钢厂仍维

持按需采购，厂内库存偏低。伴随年末临近，下游焦钢企业将进行季节性补库，进而带动原料需求。综合
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来看，焦煤供应有扰动，高频数据显示需求边际下滑，但伴随时间推移下游仍有补库支撑，我们认为盘面

价格下方支撑存在。但向上驱动受到黑色终端需求走弱的压力，预计价格维持区间震荡格局。警惕钢厂减

产引发的负反馈。
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