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供应走向淡季，冬储提供支撑

2025 年 1 月 25 日

 主要结论

焦煤焦炭：供应走向淡季，冬储提供支撑

1 月是国内宏观政策真空期，伴随 12 月宏观经济数据陆续出炉，当前国内

经济运行的整体态势可予以简单梳理与总结。

2025 年 12 月宏观经济呈现工业回暖、外需有韧性，但内需承压的分化格

局。规上工业增加值、制造业 PMI 同步改善，生产端企稳态势明确；外贸进出

口增速双升，进口改善幅度更为显著。与之形成反差的是，消费增速延续回落态

势，耐用品补贴退坡的拖累效应显现；固定资产投资累计增速进一步下行，制造

业投资接近零增长，房地产开发投资降幅持续扩大，行业尚未出现触底迹象。

价格端与就业端基本平稳，CPI 同比小幅上行，核心 CPI 保持稳定，PPI 同

比降幅收窄，价格体系边际改善；就业形势暂未出现明显波动。整体来看，内需

疲弱格局推升宏观调控压力，前期央行政策组合拳已释放逆周期调节信号，后续

降息等宽松举措落地概率较高，公共部门发力兜底将成为稳增长的核心主线。

产业面，新年伊始，国内煤矿陆续恢复生产，前期因井下原因限产煤矿生产

也逐步恢复，高频数据显示上游开工率持续回升，国内煤炭供应稳中有增。进口

方面，中蒙口岸蒙煤保持高位通关，预计短期进口供应将维持宽松。伴随 2 月春

节临近，国内煤矿将逐步开始放假停产，而法定节假日期间口岸也将暂时闭关。

因此煤炭供应将经历一个由宽松走向收紧的季节性过程。

需求方面，前期环保检查影响焦企开工，近期焦煤现货成交好转，焦企利润

再度下滑，提产动能不足，焦企产能利用率低位波动。钢厂方面淡季减产背景下，

铁水产量低位运行，难有大幅反弹，进而打压炉料真实需求。伴随春节临近，考

察焦钢企业当前原料库存水平，我们认为，下游企业仍有补库空间，因此，虽然

供需边际转弱导致盘面承压运行，但冬储需求使得原料价格存在一定支撑。2 月

伴随春节临近，市场交投氛围转弱，进而盘面整体波动将有回落。

焦煤焦炭
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一、国内外宏观解读

1.1 出口韧性存在，国内消费疲软

海关总署公布数据显示，按美元计，中国 2025 年 12 月以美元计价出口同比大增 6.6%，增幅较上月扩
大；进口同比增幅扩大至 5.7%，前值仅为 1.9%，12 月贸易顺差 1141.4 亿美元。预期为顺差 1143.5 亿美

元。按人民币计，中国 12 月份以人民币计价出口同比增长 5.2%，进口同比增长 4.4%。

2025 年 12 月，中国出口延续复苏态势。尽管对美出口同比仍呈现较大降幅，但对大多数非美市场的

出口实现较快增长。

与此同时，国内消费则展现出明显的疲软势头。国家统计局公布数据显示，12 月份，社会消费品零售
总额 45136 亿元，同比增长 0.9%，增速较 11 月回落 0.4 个百分点。

分类来看，商品零售同比仅增 0.7%，较 11 月的 1.0% 再降 0.3 个百分点，创 2023 年以来新低。

餐饮收入同比增长 2.2%，较 11 月的 3.2% 大幅放缓 1.0 个百分点。受上年以旧换新政策高基数及年末
政策效力减弱影响，耐用品消费疲软加剧，汽车类同比下降 5.0%，家电类降幅扩大至 18.7%。尽管通讯

器材、化妆品等少数品类保持增长，但难以对冲多数领域的疲软，叠加居民收入增速放缓、消费意愿回落
等因素，消费复苏内生动力仍显不足。

图：CPI、PPI

数据来源：WIND、国信期货

1.2 物价温和改善

国家统计局发布数据显示，2025 年 12 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.8%，涨幅比上月扩大 0.1

个百分点。2025 年全年，全国居民消费价格与上年持平。12 月 CPI 环比由上月下降 0.1%转为上涨 0.2%，
环比上涨主要受除能源外的工业消费品价格上涨影响。

12 月 CPI 分项中，食品价格上涨 1.1%，非食品价格上涨 0.8%；消费品价格上涨 1.0%，服务价格上涨

0.6%。食品中，鲜菜价格上涨 18.2%，影响 CPI 上涨约 0.39 个百分点，蛋类畜肉类价格仍是主要拖累项。

12 月 CPI 同比增速创 2023 年 2 月以来新高，我们需持续关注物价边际改善的稳定性。

国家统计局发布数据显示，2025 年 12 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.9%，降幅比上月收
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窄 0.3 个百分点；环比上涨 0.2%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。2025 年全年，工业生产者出厂价格下

降 2.6%。

12 月 PPI 呈现 “环比涨势延续、同比降幅收窄”的积极态势，得益于国内反内卷治理等政策效应

的显现。但国际油价下行等输入性因素仍带来分化影响，工业品市场需求不足问题尚未根本改善，后续需
关注政策落地与需求复苏衔接。

图：CPI、PPI

数据来源：WIND、国信期货

1.3 居民端疲软，企业短期贷支撑

中国人民银行发布数据显示，12 月末，广义货币(M2)余额 340.29 万亿元，同比增长 8.5%。狭义货币

(M1)余额 115.51 万亿元，同比增长 3.8%。流通中货币(M0)余额 14.13 万亿元，同比增长 10.2%。全年净
投放现金 1.31 万亿元。

其中，M同比增速较上月下降 1.1%，而 M2 同比增速较上月增长 0.5%，M2-M1 剪刀差较 11 月继续扩大

1.6 个百分点至 4.7 个百分点，资金活化能力下降，沉淀性上升。市场主体信心不足，消费投资意愿走弱，
货币传导效率降低。

中国人民银行发布数据显示，初步统计，2025 年末社会融资规模存量为 442.12 万亿元，同比增长 8.3%。
其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 268.4 万亿元，同比增长 6.3%；对实体经济发放的外币贷款折
合人民币余额为 1.05 万亿元，同比下降 18%；委托贷款余额为 11.35 万亿元，同比增长 1.3%；信托贷款

余额为 4.67 万亿元，同比增长 8.6%；未贴现的银行承兑汇票余额为 2.15 万亿元，同比下降 0.3%；企业
债券余额为 34.24 万亿元，同比增长 6%；政府债券余额为 94.92 万亿元，同比增长 17.1%；非金融企业境

内股票余额为 12.2 万亿元，同比增长 4.1%。

12 月当月新增社融 22075 亿元，同比少增 6462 亿元。

中国人民银行发布数据显示，2025 年全年人民币贷款增加 16.27 万亿元。分部门看，住户贷款增加
4417 亿元，其中，短期贷款减少 8351 亿元，中长期贷款增加 1.28 万亿元；企（事）业单位贷款增加 15.47

万亿元，其中，短期贷款增加 4.81 万亿元，中长期贷款增加 8.82 万亿元，票据融资增加 1.66 万亿元；
非银行业金融机构贷款减少 1103 亿元。
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其中，居民部门 12 月新增贷款下降 916 亿元，同比少增 4416 亿元，是历史同期首次转负，短期贷款

下降 1023 亿元，同比少增 1611 亿元，房贷为主的中长期贷款 100 亿元，同比少增 2900 亿元。

企业部门新增贷款 10700 亿元，同比多增 5800 亿元，成为全社会贷款的主力支撑，其中短期贷款 3700

亿元，同比多增 3900 亿元，中长期贷款 3300 亿元，同比多增 2900 亿元，票据融资 3500 亿元，同比少增
1000 亿元。

政府债券净融资 6833 亿元，同比少增 10733 亿元，年末财政融资力度明显弱于上年，进而拖累实体

经济的信用扩张。

总体来看，当前居民部门信心依旧非常疲软，年末政府债券融资乏力，财政扩张力度明显弱于去年同
期，因此企业短期贷款成为支撑社会信用扩张的重要力量。

图：M1、M2

数据来源：WIND、国信期货

二、行情回顾

2026 年 1 月，焦煤期货主力合约价格冲高回落，震荡运行。基本面来看，上一年末，主产区煤企完成

年内生产任务后主动减产，国内供应收缩。元旦之后，国内煤炭生产开始逐步恢复，前期因井下因素导致

限产停产煤矿也陆续开始复产，上游开工率回升，煤炭产量稳中有增。进口方面，除法定节假日之外，蒙

煤通关维持在高位波动，进口供应充分。需求方面，焦企开工低位窄幅波动，钢厂铁水产量在小幅反弹之

后又出现回落，焦煤真实需求提振有限。但部分焦企开始冬储，适当增加厂内库存，带动现货成交出现好

转。供需边际略有转弱，盘面冲高后承压回落。焦炭方面，产能宽松，供应弹性较大，在限产约束放松之

后，开工低位出现小幅反弹。铁水产量低位窄幅波动，供需矛盾暂不明显，焦企出货顺畅，无库存累积，

盘面跟随原料以及市场情绪波动。
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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、基本面分析

3.1 临近年末，国内煤炭产量释放放缓

国家统计局发布数据显示，原煤产量稳中略降。12 月份，规上工业原煤产量 4.4 亿吨，同比下降 1.0％；

日均产量 1410 万吨。1—12 月份，规上工业原煤产量 48.3 亿吨，同比增长 1.2％。

临近年末，部分煤矿完成年内生产任务后有减产行为，叠加安全生产检查影响，矿方开工率周环比继

续下降。一月之后，国内煤炭生产逐步恢复至正常水平，预计一月煤炭产量环比将有增长。高频数据来看，

截至 1 月 23 日，统计 523 家样本煤矿开工率 89.33%，周环比增加 0.86%，月环比增加 5.12%，煤炭供应边

际回升。
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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 蒙煤进口量增长带动焦煤进口回升

据中国海关总署发布的数据，今年 11 月我国炼焦煤进口总量为 1073.15 万吨，较上月增长 1.31%，同

比下降 12.69%。2025 年 1-11 月，中国累计进口炼焦煤 10485.58 万吨，同比下降 5.67%。分国别来看，主

要供应国占比依然稳固，蒙古与俄罗斯合计占比达 78.7%。蒙煤进口量环比继续增长，但除蒙古外其他国

家进口量出现回落。蒙煤进口的增长成为拉动 11 月焦煤总进口量环比增长的重要力量。

蒙古为保证达成全年供货量目标，预计 12 月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。俄罗斯圣诞假期或将可能缩短有效工作时长，但考虑到前期发货期到港情况，预计整体进口量将保

持稳定。预计 2025 年全年进口量环比或有微降。

1 月，高频数据显示中蒙口岸通关车数持续在高位区间波动，预计焦煤整体进口维持宽松。进口增量

可期。

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
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3.3 上游库存小幅累积，港口库存窄幅波动

国内煤炭含量稳中有增，但下游焦钢企业开工小幅波动，春节假期临近，下游补库需求开始启动，上

游矿方库存回落。截至 1 月 23 日，钢联调研 523 家样本矿山焦煤库存 274.35 万吨，周环比增加 1.98 万

吨，月环比下降 8.55 万吨。主要港口焦煤库存 289.38 万吨，周环比下降 9.52 万吨，月环比下降 10.12

万吨，港口库存窄幅波动。

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 焦企开始补库，钢厂补库略缓

近期焦钢企业开工率波动不大，但伴随春节临近，下游仍有一定补库空间。钢联数据显示，截至 1 月

23 日，样本焦企焦煤库存 995.21 万吨，周环比增加 40.38 万吨，月环比增加 112.01 吨。样本钢厂焦煤库

存 803.24 万吨，周环比增加 1.04 万吨，月环比下降 3.48 万吨。数据表现来看，焦企已经开始适当增加

采购，但钢厂补库速度相对较缓。目前焦钢企业焦煤库存到春节前高点仍有距离，因此未来半个月内下游

仍有冬储补库需求待释放。
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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

3.5 焦炭产量同比增长，近期开工窄幅波动

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，2025 年 12 月焦炭产量 4274 万吨，

同比增长 1.9%，环比增长 2.5%;1-12 月产量为 50412 万吨，同比增长 2.9%。

高频数据来看，截至 1月 23 日，钢联统计 230 家样本独立焦企产能利用率 71.41%，周环比下降 0.06%，

月环比增加 1.06%。原料成交好转，焦企利润水平下滑，影响开工积极性，焦企产能利用率出现下滑，焦

炭供应边际收缩，但焦化产能宽松，供应弹性较大。

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 焦企出货顺畅，港口库存增加
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截至 1 月 23 日，钢联统计独立焦企全样本焦炭库存 42.25 万吨，周环比增加 1.64 万吨，月环比下降

7.89 万吨。供需双弱，钢厂及贸易商适当增加采购，焦企暂无库存累积，出货顺畅。钢联调研数据显示主

要港口焦炭库存合计 196.06 万吨，周环比增加 7.99 万吨，月环比增加 17.86 万吨。港口库存小幅攀升。

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 钢厂有补库空间

淡季钢厂提产动能不足，对原料维持按需采购节奏，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 1 月 23 日，钢联数据显示调研 247 家钢厂焦炭库存 661.64 吨，周环比增加 11.31

万吨，月环比增加 19.44 万吨。伴随春节临近，钢厂将适当增加厂内原料库存。钢厂焦炭库存可用天数 12.35

天，周环比增加 0.38 天，月环比增加 0.34 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
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3.8 生铁产量同比下降，铁水产量低位

国家统计局数据显示，2025 年 12 月，中国粗钢产量 6818 万吨，同比下降 10.3%；生铁产量 6072 万

吨，同比下降 9.9%；钢材产量 11531 万吨，同比下降 3.8%。1-12 月，中国粗钢产量 96081 万吨，同比下

降 4.4%；生铁产量 83604 万吨，同比下降 3.0%；钢材产量 144612 万吨，同比增长 3.1%。

终端需求走弱，引导钢材产量收缩。统计局口径生铁与粗钢产量同比下滑。11 月仍是黑色终端消费淡

季，需求表现一般，钢厂提产动能不足。截至 1 月 23 日，钢联调研 247 家样本钢厂日均铁水产量 228.1

万吨，周环比增加 0.09 万吨，月环比增加 1.52 万吨。铁水产量环比小幅增加，绝对水平在偏低位。

图：生铁产量及同比（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：供应走向淡季，冬储提供支撑

1 月是国内宏观政策真空期，伴随 12 月宏观经济数据陆续出炉，当前国内经济运行的整体态势可予以

简单梳理与总结。

2025 年 12 月宏观经济呈现工业回暖、外需有韧性，但内需承压的分化格局。规上工业增加值、制

造业 PMI 同步改善，生产端企稳态势明确；外贸进出口增速双升，进口改善幅度更为显著。与之形成反

差的是，消费增速延续回落态势，耐用品补贴退坡的拖累效应显现；固定资产投资累计增速进一步下行，

制造业投资接近零增长，房地产开发投资降幅持续扩大，行业尚未出现触底迹象。

价格端与就业端基本平稳，CPI 同比小幅上行，核心 CPI 保持稳定，PPI 同比降幅收窄，价格体系

边际改善；就业形势暂未出现明显波动。整体来看，内需疲弱格局推升宏观调控压力，前期央行政策组合

拳已释放逆周期调节信号，后续降息等宽松举措落地概率较高，公共部门发力兜底将成为稳增长的核心主

线。
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产业面，新年伊始，国内煤矿陆续恢复生产，前期因井下原因限产煤矿生产也逐步恢复，高频数据显

示上游开工率持续回升，国内煤炭供应稳中有增。进口方面，中蒙口岸蒙煤保持高位通关，预计短期进口

供应将维持宽松。伴随 2 月春节临近，国内煤矿将逐步开始放假停产，而法定节假日期间口岸也将暂时闭

关。因此煤炭供应将经历一个由宽松走向收紧的季节性过程。

需求方面，前期环保检查影响焦企开工，近期焦煤现货成交好转，焦企利润再度下滑，提产动能不足，

焦企产能利用率低位波动。钢厂方面淡季减产背景下，铁水产量低位运行，难有大幅反弹，进而打压炉料

真实需求。伴随春节临近，考察焦钢企业当前原料库存水平，我们认为，下游企业仍有补库空间，因此，

虽然供需边际转弱导致盘面承压运行，但冬储需求使得原料价格存在一定支撑。2月伴随春节临近，市场

交投氛围转弱，进而盘面整体波动将有回落。
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