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 摘要：

国内经济仍处于底部复苏的阶段，2023 年四季度中央财政增发国债一

万亿元，凸显了政策对于经济稳增长及经济结构改善的宏观调控。并且新

增国债中的 5000 亿将于 2023 年第四季度投入，其中一部分需要到 2024 年

才能在经济增长中显现。明年经济增长的情况将优于今年，财政政策或将

进一步加大力度，实际 GDP 的增速预计约为 5%左右。

政策给出经济稳增长的强力支撑，市场对于宏观政策的力度较为乐观，

将刺激明年经济的快速恢复。预期铁水产量在明年上半年仍将保持高位，

铁水未出现明显回落前，煤焦刚需仍会维持在高位。焦煤的供给情况将成

为价格变化的主要扰动项，在强监管压力下，企业超产情况将被明显约束，

同时停产限产煤矿复产速度相对减缓，2024年国内焦煤产能增量释放空间

将较为有限，主要依靠焦煤进口来补充。下游仍将保持低库存的备货策略，

在上游库存不足的情况下，会放大焦煤的价格弹性，一旦下游进行阶段性

补库，焦炭价格走势将偏强。而由于焦炭本身的供给受到产业利润调节，

且焦煤的议价能力较强，焦炭作为中游环节价格将跟随焦煤变化。

 策略：

2024 年双焦价格仍将震荡偏强运行，旺季前，当下游库存低位且有阶

段性补库行为出现，可逢低试多，全年双焦均适合多配。

 关注风险

利多因素：

1.经济刺激政策出台超预期；

2.终端基建及地产需求持续好于预期；

3.铁水产量持续维持高位，刚需强支撑；
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4.海外能源超预期紧缺；

5.煤矿安全检查力度加强。

利空因素：

1.终端需求不及预期；

2.钢厂持续亏损且亏损幅度加大；

3.平控政策执行力度加大；

4.蒙煤通关量超出预期；

4.宏观政策刺激不及预期。
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焦煤年度策略报告

1.1焦煤 2023年价格回顾及展望

2023年上半年，受到海外焦煤（尤其是蒙煤及俄煤）进口量大增的影响，供应在内蒙煤矿事故

发生后逐步宽松。而另一方面，国内需求证伪前期乐观预期，弱需求叠加供给宽松使得黑色产业链开

启负反馈，成材下跌带动焦煤现货价格重心不断下移，盘面计价悲观情绪，下跌幅度大于现货，01

合约盘面最低跌至 1181.5元/吨。

到 2023年下半年，在行业整体悲观情绪影响下，煤矿被动减产来缓解库存压力，黑色全产业链

库存处于低位。三季度以后，随着矿端事故频发，煤矿安全检查不断严格，停产煤矿复产不及预期。

国务院安委会办公室帮扶指导工作组于 2023年 11月下旬进驻，为期 6个月左右，供给端释放仍被约

束。同时钢厂政策性减产力度也较弱，铁水保持高位及钢焦企业阶段性补库，下游刚需支撑较强，带

动焦煤价格在三四季度持续走强，01合约一度冲上 2179元/吨的年内新高。

展望 2024年，政策给出经济稳增长的强力支撑，市场对于宏观政策的作用较为乐观，将刺激明

年经济的快速恢复。预期铁水产量在明年上半年仍将保持高位，铁水未出现明显回落前，焦煤刚需仍

会维持在高位。焦煤的供给情况将成为价格变化的主要扰动项，焦煤总库存较往年相比仍处于历史低

位，下游如出现阶段性补库行情，焦煤将易涨难跌，同时海外需求将维持海外整体焦煤重心上移，整

体看，焦煤价格将偏强震荡。

图表 1：2023 年 1-12 月期货价格走势回顾（元/吨）

数据来源：国联期货、文华财经
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图表 2：焦煤主力合约基差（元/吨） 图表 3：焦煤仓单数量

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

焦煤现货在五月底触及低点后，价格呈现出趋势性上涨行情，截至 11月底大部分煤种累计涨幅

在 800-1800元/吨左右。

图表 7：灵石中硫主焦煤（元/吨） 图表 8：柳林低硫主焦煤（元/吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 4:JM01-05 图表 5:JM05-09 图表 6:JM09-01

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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图表 9：安泽低硫主焦煤（元/吨） 图表 10：西坡低硫肥煤（元/吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

海外焦煤受到印尼、印度等国家需求强劲影响，价格持续保持高位。从 2015年 12月至 2023年

11月共计 95个月均一线主焦煤 CFR价年度同期纵向比较，2023年 11月（306.67美元）不及 2021

年 490.38美元外，超过其他年份同月均价，位列历史次高位。

图表 11：俄煤 K10 价格（元/吨） 图表 12：加拿大主焦-鹿景（元/吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 13：美国瘦煤-布坎南（元/吨） 图表 14：蒙 5 原煤-甘其毛都（元/吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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1.2供给端：生产事故频发，供给将成主要扰动项

2023 年 10 月份，全国原煤产量 38875 万吨，同比增加 3.8%，环比较 9 月份下降 1.08%。2023

年 1-10月份，全国累计原煤产量 38.29亿吨，同比增加 3.1%，增幅较前 9月扩大 0.1%。在保供稳价

政策下，预计 2024年各省原煤总产量将在继续维稳的状态下保持小幅增长。

但原煤产量增加主要是受到保供政策影响，我国炼焦煤产量增速低于煤炭产量增速，焦精煤产量

增速尤其缓慢，主要是由于炼焦资源储量相对稀缺，洗选率也逐年下降。2023年炼焦煤国内产量预

计约为 5亿吨，同比增加约 800万吨。

2022年全国核准煤矿项目 22处、建设规模 8000万吨/年，全国新增煤炭产能超 3亿吨/年，总产

量约 44.6 亿吨，同比增长 8%。而截至 2023年 9月底，山西新增煤炭产能 4800万吨/年。核准新增

产能煤矿超八成以动力煤为主，2024年煤矿产能较为稳定，确定新炼焦煤投建项目暂未明显启动，

2024年国内焦煤产能增量释放空间将较为有限，主焦煤占国内焦煤产量比例在 30%左右，优质煤种

仍会是较为稀缺的资源。

图表 15:中国原煤产量（万吨） 图表 16：山西原煤产量（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 17：陕西原煤产量（万吨） 图表 18：新疆原煤产量（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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图表 19：2023年煤矿产能统计情况（万吨）

省份 井工矿 露天矿 总计

山西省 45825 1000 46825

安徽省 7951 0 7951

河南省 6344 0 6344

黑龙江省 6260 0 6260

内蒙古自治区 3350 3500 6850

其他（17省） 26726 1255 27981

总计 96456 5755 102211

数据来源：国联期货、公开资料整理

2023年 8月以后，各地煤矿安全事故频发，煤矿安全检查总体趋严。截至 11月中下旬，据不完

全统计，2023年我国累计发生煤矿安全事故 68起，累计死亡人数 194人。受煤矿安全生产事故频发

的影响，国务院安委会办公室决定对山西省矿山安全生产工作开展帮扶指导，国务院安委会办公室帮

扶指导工作组于 2023年 11月下旬进驻，为期 6个月左右。

在强监管压力下，企业超产情况将被明显约束，同时停产限产煤矿复产速度相对减缓，短期供给

扰动将较为频繁。在供给恢复的悲观预期下，明年需要关注内蒙古关停的露天煤矿及山西四季度关停

煤矿的复产情况，一旦复产节奏加快，将宽松焦煤市场的现货短缺情况。

图表 20：近期关于矿山安全监管相关政策

部门 条例 内容

中共中央办公厅

《中共中央办公厅 国务院办

公厅关于进一步加强矿山安全

生产工作的意见》

将严格矿山安全准入、推进矿山转型升级、防范化解重大安全风险、

强化企业主体责任、落实地方党政领导责任和部门监管监察责任、

推进矿山安全依法治理等明确为矿山安全生产工作的重点任务。

国家矿山安全监察局
《防范非煤矿山典型多发事故

六十条措施》

规定涉及防范地下矿山透水事故、防范地下矿山火灾事故、防范地

下矿山冒顶片帮事故、防范地下矿山坠罐事故、防范露天矿山边坡

坍塌事故、防范尾矿库溃坝泄漏事故六个方面。

应急管理部

《应急管理部关于进一步加强

安全生产举报工作的指导意

见》

提出了推进建立健全高效畅通的安全生产举报渠道，深化信息化赋

能，全面构建“互联网+举报”模式。

山西省应急管理厅

《山西省应急管理厅 山西省

地方煤矿安全监督管理局 关

于进一步做好煤矿瓦斯防治工

作的通知》

《通知》明确，各级煤矿安全监管部门和各煤矿企业要加强安全监

控系统报警预警管理，严禁随意切断和修改瓦斯传输数据，必须每

天 24 小时值班值守，认真查看安全风险监测预警系统，发现瓦斯超

限或异常，要立即处置。

内蒙古自治区能源局

《内蒙古自治区能源局关于进

一步做好煤矿安全生产工作的

紧急通知》

《通知》指出，立即部署开展专项检查。检查重点内容包括：全面

开展隐蔽工作面排查、瓦斯灾害防治情况；汛期防治水工作落实情

况；“打非治违”专项治理落实情况；冲击地压矿井专项检查情况

等五方面内容。

数据来源：国联期货、公开资料整理
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1.3需求端：高铁水带来刚需支撑，关注补库带来投机需求脉冲

2023年在房地产萎靡的背景下，全年钢材需求却并未有明显下跌，反而表现出了较强的韧性。

上半年市场由于对经济的担忧产生负反馈后，钢材的普遍亏损幅度在 50-200元/吨之间，成本支撑较

强，后续随着政策支持及经济的回暖，钢价在四季度反弹向上，缓解了短期的供需矛盾。

国内经济仍处于底部复苏的阶段，明年经济增长的情况将优于今年。随着经济增速的改善，市场

利率可能会小幅上升，人民币汇率也有升值的空间。

而房地产由于经济结构转型所产生的风险仍未完全释放，中小房企拿地积极性较低。2023年 1-10

月份，全国房地产开发投资 95922亿元，同比下降 9.3%；商品房销售面积 92579万平方米，同比下

降 7.8%；住宅新开工面积 57659万平方米，下降 23.6%；房屋竣工面积 55151万平方米，增长 19.0%。

但随着经济回暖后，2024 年地产新开工降幅将继续逐步收窄，但由于竣工数据晚于新开工数据 1-2

年，2024年竣工增速将较 2023年增速放缓。

图表 21：247家钢厂高炉产能利用率 图表 22：247家钢厂高炉开工率

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 23：247家钢厂日均产量（万吨） 图表 24：247家钢厂盈利率

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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图表 25：地产主要数据增速情况

房地产开发投资 销售面积 新开工面积 施工面积 竣工面积

2018 年 9.5 1.3 17.2 5.2 -7.8

2019 年 9.9 -0.1 8.5 8.7 2.6

2020 年 7.0 2.6 -1.2 3.7 -4.9

2021 年 4.4 1.9 -11.4 5.2 11.2

2022 年 -10.0 -24.3 -39.4 -7.2 -15.0

2023 年

1-10 月
-9.3 -7.8 -23.6 7.3 19.0

数据来源：国联期货、钢联数据

一方面螺纹钢需求不断下移，另一方面中厚板以及热、冷轧卷板的消费量却并未如此悲观。截至

11月底，247家钢厂高炉开工率 80.86%，同比去年增加 5.25%，日均铁水产量 234.45万吨，同比增

加 11.64万吨。在基建保持稳定及出口大增的拖动下，钢厂全年的铁水产量都维持在高位。预计 2024

年日均铁水产量将维持在 235万吨左右。

图表 26：全国 247家钢厂高炉季度日均铁水产量（万吨）

时间 一季度日均铁水产量 二季度日均铁水产量 三季度日均铁水产量 四季度日均铁水产量

2018 年 212 225 226 225

2019 年 218 237 231 225

2020 年 223 240 250 245

2021 年 242 239 228 205

2022 年 215 237 229 229

2023 年 E 231 243 247 245

数据来源：国联期货、公开资料整理
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1.4库存端：产业链总库存仍处低位，低库存加剧价格波动

焦煤库存逐步向下游转移，截至 11月底，276家炼焦煤矿山原煤库存 122.63万吨，精煤库存 23.75

万吨；独立焦企炼焦煤总库存 1049.18万吨；247家钢厂焦煤库存 790.71万吨；港口炼焦煤库存 559.86

万吨。

图表 27：110家洗煤厂原煤库存（万吨） 图表 28：炼焦煤港口库存（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 29：110家洗煤厂精煤库存（万吨） 图表 30：230家独立焦厂炼焦煤库存（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 31：247家钢厂炼焦煤库存（万吨） 图表 32：矿山炼焦煤库存（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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上游煤矿由于受到安检及刚需因素影响，在二季度累库后就一直处于去库状态。而下游钢焦企业

在 10月之前，库存都一直在往年低位附近，随着十月后下游冬储补库逐步进行，库存呈现回升的态

势。但是受限于行业整体盈利不佳，企业进行库存储备的资金受限，预计 2024年下游仍将保持低库

存的备货策略。在上游库存不足的情况下，煤矿相较下游的议价权较强。一旦出现钢焦企业阶段性补

库或洗煤厂及期现商投机需求，焦煤价格上涨幅度将会放大，价格支撑较强。

图表 33：矿山炼焦煤库存-安徽（万吨） 图表 34：矿山炼焦煤库存-河北（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 35：矿山炼焦煤库存-山东（万吨） 图表 36：矿山炼焦煤库存-山西（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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1.5进出口：焦煤进口结构改变，蒙煤占比大幅提升

随着我国保供稳价政策的不断深入及进口限制不断放开，2022年后国内的煤炭进口量大幅增长，

进一步补充调节国内煤炭市场。根据海关总署公布的进口数据，2023年 1-10月份中国累计进口炼焦

煤 8070.89万吨，同比增长 556.29%，进口总量由多到少分别依次是蒙古国、俄罗斯、加拿大、美国、

印尼和澳大利亚，占比分别是 51.28%、27.12%、8.04%、5.88%、3.79%、2.59%。我国炼焦煤进口来

源已形成“蒙煤+俄煤”为主，其他进口焦煤为辅的格局。“蒙煤+俄煤”占据我国进口炼焦煤 80%，其中

蒙煤占比大幅提升，占比超七成，俄煤占比近三成。

图表 37：焦煤进口累计：蒙古→中国（万吨） 图表 38：焦煤进口累计：俄罗斯→中国（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 39：焦煤进口累计：加拿大→中国（万吨） 图表 40：焦煤进口累计：美国→中国（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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图表 41：中国进口炼焦煤数量统计（万吨）

年份 月份 蒙古 俄罗斯 加拿大 美国 印尼 澳大利亚 其他 合计

2022 年 合计 2559 2098 785 436 216 216 71 6380

2023 年

1 月 276 237 42 20 37 0 7 619

2 月 369 199 48 31 36 7 1 691

3 月 476 276 90 53 28 28 14 965

4 月 412 258 40 72 31 17 9 839

5 月 310 193 68 47 20 28 6 672

6 月 382 219 94 43 14 22 1 775

7 月 434 160 45 36 21 16 1 713

8 月 583 226 42 38 40 16 12 957

9 月 527 259 90 70 60 36 40 1082

10 月 368 199 90 64 17 38 22 798

合计 4137 2226 649 474 304 208 113 8111

数据来源：国联期货、公开资料整理

蒙煤方面，随着中蒙关系逐步加深，蒙煤的进口量不断增加，今年蒙煤通关量一直维持在千车以

上的高位。根据钢联统计数据显示，2023年 1-10月份我国进口蒙煤三大口岸总通关车数 373937车，

同比增加 220777车。其中，甘其毛都口岸通关车数 218430车，同比增加 123942车；策克口岸通关

车数 104326车，同比增加 76937车；满都拉口岸通关车数 51181车，同比增加 19898车。预计 2024

年我国进口蒙煤仍将稳中有增，进口量在 6500万吨左右。

图表 42：蒙古国三大主要口岸通关车数（车）

口岸 1月份 2月份 3 月份 4月份 5月份 6 月份 7月份 8月份 9 月份 10 月份 合计

甘其毛

都
16517 19349 24577 19848 15828 23966 25028 30739 23435 19143 218430

策克 4538 7062 10577 12184 7392 9206 11851 14847 15836 10833 104326

满都拉 3369 4789 6979 5782 5569 5108 3684 4395 4420 7086 51181

合计 24424 31200 42133 37814 28789 38280 40563 49981 43691 37062 373937

数据来源：国联期货、公开资料整理

俄煤方面，俄煤由于其热强度较低，主要在国内还是用于炼焦配煤。俄罗斯在 2023 年 10 月 1

日宣布对包括煤炭在内的多种商品实施弹性出口关税，对于国内来说，俄煤的进口成本虽有所增加，

但总体影响有限。2024年俄煤进口量大幅提升的空间不大，预期将在 2023年进口量 2600万吨的基

础上增长 150-300万吨左右。

澳煤方面，随着澳煤进口限制的逐步放开，今年以来澳煤的进口量在不断增加。但由于国际焦煤

贸易的重构，澳煤出口的重心逐步由中国转向印度、日韩及东南亚国家，且受到这些国家对于进口焦

煤的较高依赖，2023年澳煤价格相较于国内煤价估值偏高，内外价差倒挂导致贸易商对澳煤进口积
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极性不高。随着全球在后疫情时代经济逐步回暖，明年对于炼焦煤的需求将会继续对澳煤价格形成支

撑，2024年全年澳煤的进口量仍将在低位波动，这部分进口量对我国整体焦煤供给影响有限。
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焦炭年度策略报告

2.1焦炭 2023年价格回顾及展望

2023年上半年，春节过后受到内蒙古矿难影响，市场对煤矿减产担忧情绪渐起且钢厂开工率较

好，焦炭跟随焦煤价格上涨。而三月后，经济弱复苏下，房地产终端需求修复不及预期，焦煤进口空

间打开，而焦炭供给相对稳定，钢材需求被证伪，钢厂在钢价回落后对焦炭进行提降，黑色系承压带

动煤焦价格下跌。四月初，市场担忧平控将进一步限制铁水产量，下游开始主动控制原料采购，在负

反馈逻辑下，焦炭成本坍塌，价格下跌 700-900元/吨，上半年总体呈现下跌趋势。

2023年下半年，由于钢厂利润大幅亏损，对焦炭采购策略较为谨慎，产业焦炭库存维持在往年

较低水平。六月底焦炭价格触底后，需求并未出现预期中悲观情况，但由于情绪仍未转向，下游依然

以按需采购为主。八九月后，钢厂限产力度不及预期，铁水产量在往年高点波动。且上游原料端焦煤

安检力度严格，山西在 10月底批量关停 4.3m落后产能，双焦供给皆受限，钢厂受低库存影响，采购

较为积极。供弱需强的基本面使得焦炭价格反弹向上。

展望 2024年，由于焦炭本身的供给受到产业利润调节，且焦煤的议价能力较强，焦炭作为中游

环节价格将跟随焦煤变化。而明年经济将持续回暖，地产政策预期也较为乐观，在产业链低库存下，

刚需将支撑底部空间，而焦煤的价格弹性较大，一旦下游进行阶段性补库，焦炭价格走势将偏强。预

计 2024年焦炭将在高位偏强震荡。

图表 43：2023 年 1-12 月期货价格走势回顾（元/吨）

数据来源：国联期货、文华财经
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图表 44：焦炭主力合约基差（元/吨） 图表 45：焦炭主力合约持仓量

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 49：吕梁准一出厂价（元/吨） 图表 50：唐山准一出厂价（元/吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 46:J01-05 图表 47:J05-09 图表 48:J09-01

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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2.2供给端：落后产能集中出清影响有限，产业利润引导供给变化

根据统计局数据显示 2023年 10月，我国焦炭产量为 4153.7万吨，同比增长 5.8%，环比增长 0.4%。

累计产量为 41001.1万吨，同比增长 2.9%，环比增长 2.6%。2023年焦炭总产量仍处于往年同比高位，

预计 2023年全年焦炭产量在 4.9亿吨左右。

图表 51:焦炭总产量（万吨） 图表 52：焦炭产量-山西（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 53：焦炭产量-陕西（万吨） 图表 54：焦炭产量-新疆（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 55：焦炭产量-内蒙古（万吨） 图表 56：焦炭产量-安徽（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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根据钢联统计，全国冶金焦在产产能 56494万吨，其中碳化室高度 4.3米及以下（含热回收焦炉）

产能约 8199万吨，5.5米及以上产能约 48295万吨。2023年 10月底统计干熄焦产能约 4亿吨，占比

达 70%，湿熄焦产能 1.65亿吨，占比 30%。主产地山西/河北/山东几乎干熄焦设备全部投产完毕。

图表 57：全国冶金焦在产产能（万吨）（数据截至 2023年 11月）

省份 碳化室高度 产能合计（万吨） 产能合计（万吨）

山西

热回收焦炉 484

11029（包含热回收焦炉）4.3 米及以下 0

5.5 米及以上 10545

河北
4.3 米及以下 43

7761
5.5 米及以上 7718

山东
4.3 米及以下 0

4405
5.5 米及以上 4405

内蒙古
4.3 米及以下 1610

5515
5.5 米及以上 3905

河南
4.3 米及以下 60

2354
5.5 米及以上 2294

其他
4.3 米及以下 5917

25750.2
5.5 米及以上 19833.2

总计
4.3 米及以下 8114

56814.2
5.5 米及以上 48700.2

数据来源：国联期货、公开资料整理

截至 2023 年 11月 24 日，2023 年已淘汰焦化产能 4208 万吨，新增 3348.5 万吨，净淘汰 859.5

万吨；预计 2023年淘汰焦化产能 4995万吨，新增 4601万吨，净淘汰 395万吨，12月底焦化产能预

计能够达到 5.73亿吨。今年焦炭的产量整体保持稳定，在十月底山西省焦化产能集体退出时，短期

的供需错配并未造成价格大幅上涨。

图表 58：2023年焦化产能新增淘汰统计（万吨）

新增/淘汰 01 月 02 月 03 月 4 月 05 月 06 月 07 月 08 月 09 月 10 月 11 月 12月E 总计

淘汰 55 60 388 260 380 191 100 0 616 2158 0 787 4995

新增 343 299 245 322 267 140 239 366 427 401 471 1081 4601

净新增 288 239 -143 62 -113 -51 139 366 -189 -1757 471 -294 -395

数据来源：国联期货、公开资料整理
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图表 59：2018-2023年 10月份分省关停焦化产能情况（万吨）

2018-2023 年 10 月份分省关停焦化产能情况

2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 总计

安徽 - - - 150 100 - 250

福建 - 45 - - 45 - 45

甘肃 90 - - - - - 0

贵州 - - - 90 120 - 210

河北 878 555 870 636 510 110 3559

河南 112 - 966 180 60 - 1318

黑龙江 - - 30 40 - - 70

湖北 - - 55 - 90 - 145

湖南 - - - - 120 - 120

江苏 - - 760 - - - 760

江西 - - - 138 - - 138

辽宁 - - - - 271 - 271

内蒙古 - - - 60 160 467 687

宁夏 - - - 60 - - 60

山东 - 931 700 370 - 55 2056

山西 300 484 2926 1110 1239 1530 7589

四川 - - - - 100 - 100

云南 - - - 70 100 30 200

总计 1380 2015 6307 2904 2915 2192

数据来源：国联期货、公开资料整理

2023年全年的焦炭产量波动情况较小，独立焦企产能利用率平均在 75%左右，在历史正常区间

内波动。主要是由于今年下游的实际需求一直处于高位，刚需使得焦炭的在下跌过程中的需求也能保

持在稳定的水平。同时焦炭的生产也主要取决于行业自身利润。焦企产能较为充裕，即使短期的外部

干扰使生产受到影响，但在利润及需求的影响下，总体产量也能很快地恢复。

图表 60:230 家独立焦化厂产能利用率 图表 61：230 家独立焦化厂焦炭日均产量（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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预计 2024年，焦炭供给仍然以宽松为主，焦化利润维持窄幅波动，产能利用率再向上需要利润

引导。明年焦炭的整体供需宽松，全年供应将在 4.2-4.4亿吨之间波动。

图表 62：247家钢厂产能利用率 图表 63：247家钢厂焦炭日均产量（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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2.3需求端：底部回暖叠加政策刺激，终端需求向好

今年钢材的内需表现较为弱势，主要受地产端的拖累较为明显。房地产中长周期下仍处于下行周

期，但在近两年房企高杠杆风险快速释放下，2023年地产数据处于较低基础水平及政策回暖促使房

企新开工意愿提升，2024年投资端数据降幅或将收窄。

此外，保交楼及城中村改造的政策推进对于竣工端有一定的支撑，但今年竣工端增长较快，2024

年竣工端的需求增长或将放缓。总体来看，2024年钢材需求仍将逐步回暖。同时，仍需考虑房地产

下行周期下，居民消费信心不足，可能仍将在一段时间对需求产生负面影响。

制造业的钢材需求在今年表现出相对韧性，随着我国新能源行业不断发展，新能源汽车、光伏及

风力发电对拉升了钢材的需求。今年四季度，中央财政增发 2023年国债 1万亿元，集中力量支持灾

后恢复重建、弥补防灾减灾救灾短板。资金需要一段时间传导到产业，政策给出经济稳增长的强力支

撑，市场对于宏观政策的作用较为乐观，将刺激明年经济的快速恢复。2024年上半年基建将同比继

图表 64:螺纹钢现货价格（上海） 图表 65:螺纹钢现货价格（北京） 图表 66:螺纹钢现货价格（广州）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 67:热轧卷板现货价格（上海） 图表 68:热轧卷板现货价格（北京） 图表 69:热轧卷板现货价格（广州）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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续回暖。制造业的钢材需求增量在一定程度上弥补了房地产钢材的颓势。

在钢材出口方面，根据海关总署统计数据显示，出口方面，2023年 10月份，我国出口钢材 793.9

万吨，同比增长 53.1%；1-10月，我国出口钢材 7473.2万吨，同比增长 34.8%。国内钢材出口同比往

年的增长超预期，主要是由于国内的钢材性价比较高、海外国家需求逐步增加等因素导致的。1-10

图表 70：五大材总产量（万吨） 图表 71：五大材总消费量（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 72：五大材社会库存（万吨） 图表 73：五大材总库存（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 74：热卷表观消费量（万吨） 图表 75：螺纹钢表观消费量（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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月海外粗钢表观消费量累计达到 75924万吨，同比增长 2.2%。 明年“一带一路”及周边国家用钢需

求仍将保持一定的增量，预计明年中国钢材净出口在 8500-9000万吨。

明年政策端对钢厂生产强制性减产的概率降低，钢厂主要依靠行业利润变化来进行市场化调节。

在明年钢材需求预期仍将回暖的背景下，焦炭需求也将保持高位运行。但 2023年全年大部分钢厂都

处于亏损之中，2023年四季度钢材价格虽有回暖，但仍需警惕钢厂超额利润难以持续，成材若矛盾

累积，有可能产生负反馈，造成焦炭需求大幅下滑。
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2.4库存端：钢厂受限于资金情况，低库存策略或将维持

截至十一月底，根据钢联数据焦炭总库存（247钢厂+全样本独立焦企+4大港口）为 849.93万吨，

同比增加 4.6万吨。从库存结构来看，全样本独立焦企焦炭库存 65.01万吨，同比减少 30.15万吨；

247家钢厂库存 582.47万吨，同比减少 2.4万吨；四大港口焦炭库存 202.45万吨，年同比增加 37.15

万吨。

2023年前三季度，焦炭行业总库存持续下降，到四季度，由于钢材价格持续反弹及钢材阶段性

补库需求使得焦炭库存有所回升。而下游企业受制于资金情况，难以大幅度补充产内库存，预计明年

行业仍将以低库存运行为常态，以刚需采购为主，阶段性的开展补库行为。

图表 76：焦炭总库存（万吨） 图表 77：247家钢厂焦炭总库存（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 78：港口焦炭总库存（万吨） 图表 79：239家独立焦厂焦炭总库存（万吨）

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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2.5进出口：海外产能逐步投产，出口利润逐步收窄

进口焦炭方面，根据海关总署公布的进口焦炭数据，今年 1-10月中国焦炭累计进口量为 21.9万

吨，较去年同期减少 19.7万吨，下降 47.4%。其中 9月焦炭进口 0.5万吨，环比降 84.2%。出口焦炭

方面，10月中国出口焦炭及半焦炭 83万吨，同比增长 65.2%；1-10月累计出口 725万吨，同比下降

6.9%。

从进口国家来看，今年各国进口焦炭数量均出现回落趋势。1-10月份主要进口国家为日本、蒙古

和印尼。其中，进口日本焦炭 8.1 万吨，占比 37.0%；进口蒙古焦炭 6.3万吨，占比 28.8%；进口印

尼焦炭 5万吨，占比 22.8%。

图表 82：2022年 1-10月份及 2023年 1-10月份焦炭进口主要国家（万吨）

时间 国家 数量 占比

2022 年

1-10 月

日本 28.4 68.30%

俄罗斯 8.8 21.10%

哥伦比亚 2.6 6.3

蒙古 0.2 0.60%

2023 年

1-10 月

日本 8.1 37%

蒙古 6.3 28.80%

印尼 5 22.80%

俄罗斯 1.8 8.20%

数据来源：国联期货、公开资料整理

国内焦炭总产能过剩，焦炭进口量基本可以忽略，整体以出口为主。而随着东南亚的钢铁产业快

速发展，作为配套的焦化厂也陆续投产。根据钢联数据统计，海外新增焦化项目产能约 3200万吨，

其中 1750万吨新建项目集中在印尼苏拉威西岛青山工业园区，目前印尼青山工业园区在产捣鼓焦炉

焦化 9座，目前在产产能 605万吨，2023年下半年预计新投产 635万吨。

图表 80：焦炭出口数量 图表 81：焦炭进口数量

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据
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由于印尼较中国有关税及运费优势，且中国焦炭出口利润不高，在印尼焦化产能提高后，焦炭出

口量或将逐步收窄。但在出口占国内总产量偏低的情况下，对国内焦炭整体生产影响较为有限。

图表 83：海外新建焦化项目情况（万吨）

序号 国家 新建焦化产能 占比 2023 出焦 规划新建生铁产能

1 印尼 1750 57% 720 1150

2 菲律宾 500 16% 0 1000

3 越南 300 10% 0

4 缅甸 200 7% 0 400

5 马来西亚 80 3% 10 630

6 蒙古国 60 2% 0

数据来源：国联期货、公开资料整理
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