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双焦 5 月报                                                     2025 年 4 月 26 日 

 

双焦：市场预期偏弱 双焦支撑不足 

第一部分 前言概要 

4 月铁水产量继续回升，月初下游焦钢企业对于焦煤阶段性补库，焦煤现货价格在 4

月初出现小幅反弹，不过中旬后市场情绪转弱，下游采购积极性明显降低，焦钢企业阶段

性补库告一段段落，回归到按需采购为主，焦煤价格回归到下跌通道中。焦炭方面，月中

焦炭第一轮提涨落地，4 月 25 日主流焦企提涨第二轮，当前焦炭供需基本平衡，下游钢厂

焦炭库存多数处于中等及以上水平，预计第二轮涨价落地面临较大的阻力，落地概率较小。 

展望 5 月，当前钢厂高炉复产已基本到位，市场担忧铁水见顶回落。钢材需求端，房

地产拖累依旧，钢材抢出口效应也可能会减弱，基建和制造业托底，钢材总需求难有增量

空间，钢材产量压制钢材价格。供给上，当前已有部分煤矿陷入亏损，但大部分煤矿仍有

一定利润。当前环境下，大部分煤矿会首先进行成本控制，尚未到主动减产的地步。短期

焦煤产量以市场调节为主，预计 5 月国内焦煤产量总体较为稳定。进口焦煤方面，进口蒙

煤供应能力充足，不过下游采购积极性一般，蒙煤通关受到一定的制约；进口海运煤市场

由于价格倒挂，进口量下滑，不过减量能够快速被国内焦煤及进口蒙煤替代。总体看来，

双焦基本面无实质性改变，且黑色市场预期一般，焦煤供给偏宽松格局贯穿全年，焦炭则

跟随为主，双焦依然处于下行通道中，预计延续震荡偏弱运行为主，对于双焦仍保持逢反

弹做空的思路。 

策略推荐： 

单边：延续偏弱运行，反弹做空为主 

套保：对于有库存或者销售压力的企业，建议后续仍以逢高套保为宜 
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第二部分 基本面情况 

一、4 月双焦现货小幅上涨后回落 盘面延续下跌趋势 

4 月铁水产量继续回升，月初下游焦钢企业对于焦煤阶段性补库，焦煤现货价格在 4

月初出现小幅反弹，不过中旬后市场情绪转弱，下游采购积极性明显降低，焦钢企业阶段

性补库告一段段落，回归到按需采购为主，焦煤价格回归到下跌通道中。焦炭方面，月中

焦炭第一轮提涨落地，4 月 25 日主流焦企提涨第二轮，当前焦炭供需基本平衡，下游钢厂

焦炭库存多数处于中等及以上水平，预计第二轮涨价落地面临较大的阻力，落地概率较小。 

盘面上，受加征关税的影响，上中旬双焦价格延续下跌趋势，中下旬盘面趋于震荡，

市场博弈激烈。中期看，焦煤供应偏宽松格局预计会贯穿全年，下行周期中难有像样的反

弹。当前铁水产量已处于高位，随着钢材抢出口窗口期的过去，预计 5 月钢材出口面临压

力，国内需求也尚未看到明显的亮点，后续铁水产量存在见顶回落的风险，双焦依然承受

较大的压力。预计 5 月双焦现货回落，盘面则延续震荡偏弱运行。 

 

图 1：焦煤主力合约走势  图 2：焦炭主力合约走势 

 

 

 

数据来源：文华财经、银河期货  数据来源：文华财经、银河期货 
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图 3：炼焦煤价格指数                    单位：元/吨 

 

 

 

图 4：中硫主焦煤价格                  单位：元/吨 
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数据来源： Mysteel、银河期货 

 

 数据来源： Mysteel、银河期货 

图 5：蒙 5 精煤-口岸         单位：元/吨 

 

 图 6 ：蒙 5 原煤-甘其毛都         单位：元/吨 
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数据来源： Mysteel、银河期货  数据来源： Mysteel、银河期货 

 

 

 

图 7：焦煤基差-主力合约-蒙 5 

 

 

 图 8：焦煤基差-主力合约-山西煤 
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数据来源： Mysteel、银河期货 

 

 数据来源： Mysteel、银河期货 
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图 9：优质低挥发澳煤 CFR 价      单位：美元/吨 

 

 

 图 10：优质低挥发澳煤进口利润      单位：元/吨 

 

 

50

150

250

350

450

550

650

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

优质低挥发澳煤CFR价：美元/吨

2020 2021 2022 2023 2024 2025

 

 

(1000)
(800)
(600)
(400)
(200)

0
200
400
600
800

1000
优质低挥发澳煤进口利润

 
数据来源： Mysteel、银河期货 

 

 数据来源： Mysteel、银河期货 

 

图 11：焦炭价格指数              单位：元/吨 

 

 

 图 12：准一级焦炭出厂价        单位：元/吨 
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数据来源： Mysteel、银河期货  数据来源： Mysteel、银河期货 

图 13：焦炭出口 FOB 价格       单位：元/吨 

 

 

 图 14：准一级焦炭到厂价     单位：元/吨 
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数据来源： Mysteel、银河期货  数据来源： Mysteel、银河期货 
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二、煤炭供应能力较为充足 预计焦煤产量整体维持稳定 

1、1-3 月原焦煤产量同比增长 6.3% 国内焦煤供给处于较高位 

1-3 月份原煤生产同比增幅明显。根据国家统计局数据，3 月份，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%。山西增速尤为明显，1-3 月山西累计原煤产量

32540.7 万吨，同比增长 19.1%。炼焦精煤方面，根据汾渭数据，2025 年 1-3 月全国炼焦精煤

产量 11727 万吨，同比增长 6.3%，山西 1-3 月炼焦精煤产量 5530 万吨，同比增长 14.0%。  

2、当前煤矿减产意愿不大 预计 5 月国内焦煤产量稳中有增 

国内煤矿由于资源禀赋及开采条件不一，煤矿成本差距较大。同时根据部分煤企财报测

算及我们调研了解，国内主流煤矿焦精煤营业成本在 600-800 元/吨，完全成本在 800-1000

元/吨，有部分煤矿成本高于 1200 元/吨，据调研了解大部分为为河南、河北及山西部分区

域地质条件复杂、精煤洗出率低、矿井服役年限长、剩余资源量较少的矿井。煤矿生产中员

工工资、设备折旧及期间费用等占比较大，国有企业煤矿占比也比较大，一般来讲煤矿不会

轻易减产，因为一旦减产，吨煤的摊销成本反而会变高。 

同时根据钢联 523 家煤矿样本煤矿成本数据，焦煤成本小于 600 占比 16%，600-800 占

比 36%，800-1000 占比 24%，大于 1000 占比 25%。当前钢联焦煤价格指数为 1100，距离平

均成本仍有一定距离。当前国内大部分煤矿处于盈利状态，根据汾渭 138 家煤矿企业样本数

据，4 月 24 日样本中盈利煤矿 111 家，亏损企业 27 家。 

 

 

 

 

图 15：焦炭基差-主力合约-港口现货 

 

 

 图 16：焦炭基差-主力合约-山西厂库 
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数据来源： Mysteel、银河期货  数据来源： Mysteel、银河期货 
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图 17：焦煤矿成本占比 单位：元/吨      

 

 

 

数据来源： Mysteel、银河期货 

 

图 18：焦煤矿成本曲线 单位：元/吨  

 

 

 

数据来源： Mysteel、银河期货 
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国家层面对煤炭以保能源安全为主，国家发改委发布关于 2024 年国民经济和社会发展

计划执行情况与 2025 年国民经济和社会发展计划草案的报告，2025 年主要任务中涉及煤炭

的表述是：有序实施煤炭产能储备制度，持续增强煤炭生产供应能力，强化煤炭兜底保障作

用。 

我们预计国家层面对于煤矿行政限产的概率不大，供给主要通过市场进行调价，那么这

也就意味着中长期来看焦煤供给偏宽松格局难有改观，后期煤价底部考验煤矿成本支撑。基

于以上逻辑，我们认为国内焦煤供给并不会出现明显收缩，绝大部分煤矿会保持正常生产，

预计 5 月国内焦煤产量依然以稳为主。 

 

图 19：全国原煤产量      单位：万吨 

 

 

  图 20：山西原煤产量     单位：万吨 
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数据来源：统计局、Mysteel、银河期货  数据来源：统计局、Mysteel、银河期货 

图 21：全国炼焦精煤产量      单位：万吨 

 

 

  图 22：山西炼焦精煤产量     单位：万吨 
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数据来源： Mysteel、汾渭能源、银河期货  数据来源：Mysteel、汾渭能源、银河期货 
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图 23：炼焦煤矿产能利用率      单位：% 

 

 

 图 24：炼焦煤矿原煤库存     单位：万吨 
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数据来源：Mysteel、银河期货  数据来源：Mysteel、银河期货 

 

三、进口煤结构分化 海运煤环比下降明显 

海关总署数据显示，3 月中国进口炼焦煤 859 万吨，环比下降 2.9%，同比下降 4.6%。其

中进口蒙煤 442 万吨，环比增加 39.7%，进口蒙煤增幅较大主要是由于 2 月基数偏低，3 月

随着下游需求季节性回升，同时口岸物流效率提升，进口蒙煤增幅明显；进口俄罗斯煤 278

万吨，环比增加 8.0%；进口加拿大煤、美国煤以及澳大利亚煤环比出现较大降幅，主要由

于国内炼焦煤下降速度较快，进口利润倒挂，国内采购谨慎。 

2025 年 1-3 月全年中国进口量炼焦煤总计 2743 万吨，同比增加 54 万吨。进口蒙古国、

俄罗斯、加拿大、美国、澳大利亚占比分别为 39.6%，29.4%，10.7%，10.3%，7.0%。进口蒙

煤与俄煤合计占比达 69.0%。 

 

表 1：中国进口炼焦煤-当月值      单位：万吨 

 

 

2025年3月 （单位：万吨）

国家 2025年3月 2025年2月 环比（数量） 环比（幅度） 2024年3月 同比（数量） 同比（幅度）
蒙古 442 316 126 39.7% 507 -64 -12.7%

俄罗斯 278 258 21 8.0% 256 22 8.6%

加拿大 83 116 -33 -28.7% 44 39 89.5%

美国 21 127 -106 -83.6% 55 -34 -62.3%

澳大利亚 16 54 -38 -69.9% 12 5 39.9%

印尼 15 8 8 97.6% 21 -6 -26.9%

其他 3 5 -2 -43.8% 6 -2 -45.3%

合计 859 885 -26 -2.9% 900 -41 -4.6%

中国进口炼焦煤-当月值：

 

数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 
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表 2：中国进口炼焦煤-当年累计值      单位：万吨 

 

 

2025年3月 （单位：万吨）

国家 2025年3月 占比 2024年3月 占比 占比变化 同比（数量） 同比（幅度）
蒙古 1086 39.6% 1366 50.8% -11.2% -280 -20.5%

俄罗斯 807 29.4% 666 24.8% 4.6% 141 21.1%

加拿大 293 10.7% 181 6.7% 4.0% 112 62.1%

美国 283 10.3% 196 7.3% 3.0% 87 44.3%

澳大利亚 192 7.0% 168 6.2% 0.8% 24 14.5%

印尼 65 2.4% 75 2.8% -0.4% -11 -14.3%

其他 16 0.6% 36 1.3% -0.7% -20 -54.9%

合计 2743 100.0% 2689 100.0% / 54 2.0%

中国进口炼焦煤-当年累计值：

 

 数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 

 

图 25：炼焦煤进口数量合计    单位：万吨 

 

 图 26：进口蒙古炼焦煤      单位：万吨 
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数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货  数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 

图 27：进口俄罗斯炼焦煤    单位：万吨 

 

 图 28：进口加拿大炼焦煤    单位：万吨 
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图 29：进口美国炼焦煤    单位：万吨  图 30：进口澳大利亚炼焦煤    单位：万吨 
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数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货  数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 

 

图 31：进口炼焦煤占比-当月 

 

 图 32：进口炼焦煤占比-累计值 
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数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货  数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 

图 33：进口蒙煤通关-甘其毛都口岸  单位：车 

 

 

 图 34：进口蒙煤通关-满都拉口岸   单位：车 
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图 35：进口蒙煤通关-策克口岸   单位：车 

 

 

 图 36：进口蒙煤通关：三口岸合计   单位：车 
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数据来源： Mysteel、汾渭能源、银河期货  数据来源： Mysteel、汾渭能源、银河期货 

四、焦炭出口面临压力 预计二季度焦炭出口延续下滑趋势 

根据海关总署数据，2025 年 1-3 中国焦炭出口合计 176.9 万吨，同比下降 63.6 万吨，降

幅为 26.40%。从出口去向看，主要出口目的地为印尼、印度、日本、巴西、越南、马来西

亚等国。其中，印尼 83.1 万吨，占比 47.0%；印度 20.8 万吨，占比 11.8%；日本 17.2 万吨，

占比 9.7%；巴西 11.0 万吨，占比 6.2%；越南 7.2 万吨，占比 4.1%；马来西亚 10.6 万吨，占

比 6.0%。 

印度自 2025 年 1 月起，对进口低灰冶金焦实施数量限制（焦粉焦粒除外）。灰分高于

18%以上的冶金焦可不受进口数量限制，灰分低于 18%以下的冶金焦，上半年全球总进口数

量不超过 142.7 万吨。其中中国上半年进口限制数量为 7.9 万吨，印尼上半年进口限制数量

为 6.6 万吨。此前，中国和印尼都是印度焦炭进口主要来源国，2024 年上半年中国出口到印

度焦炭 65.3 万吨，印度对进口低灰冶金焦实施数量限制将会加剧中国与印尼在国际其他焦炭

市场的竞争。在海外焦炭市场面临较大压力情况下，中国焦炭出口受限，预计 2025 年二季

度月均出口焦炭数量在 50-60 万吨，继续维持同比下降的趋势。 

图 37：焦炭出口数量合计     单位：万吨 

 

 图 38：焦炭出口数量：中国→印尼（月）单位：万吨 
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图 39：焦炭出口数量：中国→印度   单位：万吨 

 

 图 40：焦炭出口数量：中国→马来西亚 单位：万吨 
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数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货  数据来源：海关总署、Mysteel、银河期货 

 

五、4 月焦炭产量跟随铁水产量回升 焦炭供需基本平衡 

4 月焦企产能利用率回升，焦炭供需基本平衡，焦企普遍处于盈亏平衡边缘，大部分焦

企保持正常生产节奏。4 月 25 日独立焦企全样本产能利用率为 75.36%，月环比上升 3.46%，

年同比上升 10.39%；焦炭日均产量 66.85 万吨，月环比上升 2.72 万吨，年同比上升 7.02 万吨。

利润方面，4 月焦企普遍处于盈亏平衡边缘，部分区域焦企陷入亏损，根据 Mysteel 数据，4

月 25 日全国平均吨焦盈利-9 元/吨；山西准一级焦平均盈利 15 元/吨，山东准一级焦平均盈

利 47 元/吨，内蒙二级焦平均盈利-53 元/吨，河北准一级焦平均盈利 46 元/吨。 

焦炭产能方面，根据 Mysteel 数据，截至 2025 年 3 月，全国冶金焦在产产能 56549 万吨，

其中碳化室高度 4.3 米及以下（含热回收焦炉）产能约 5099 万吨，5.5 米及以上产能约 51450

万吨。新增淘汰产能方面，截至 2025 年 4 月 11 日 Mysteel 调研统计，2025 年已淘汰焦化产

能 1127 万吨，新增 717 万吨，净淘汰 410 万吨；预计 2025 年淘汰焦化产能 1127 万吨，新增

2438 万吨，净新增 1311 万吨。（2024 年已淘汰焦化产能 1626 万吨，新增 2602 万吨，净新

增 976 万吨） 

图 41：独立焦企产能利用率      单位：% 

 

 

 图 42：钢厂焦化产能利用率      单位：% 
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图 43：独立焦企日均产量      单位：万吨 

 

 

 图 44：焦炭日均产量-总计           单位：万吨 
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数据来源：Mysteel、银河期货  数据来源：Mysteel、银河期货 

六、高炉复产进入尾声 关注钢材需求承接能力 

4 月高炉铁水产量回升明显，4 月 25 日 247 家钢厂日均铁水产量 244.35 万吨，月环比上

升 7.07 万吨，同比上升 15.63 万吨。随着铁水产量的回升，对于原料需求好转，焦钢企业采

购积极性阶段性好转，部分企业有小幅补库动作，但市场普遍对于后市缺乏信心，钢厂对原

料补库力度较小。从另一方面来讲，当前钢厂高炉复产已基本到位，市场担忧铁水见顶回落，

原料依然受到压制。 

市场对于 5 月钢材需求预期不足。1-3 月份房地产新开工、施工等数据依然不理想，对

钢材需求拖累较为明显；出口方面，2025 年 3 月份，我国出口钢材 1045.6 万吨，同比增长

5.7%；1-3 月，我国出口钢材 2742.9 万吨，同比增长 6.3%，当前仍处于钢材抢出口窗口期，

一季度钢材出口数据较好，但随着部分国家对我国钢材出口反倾销加征关税的落地，5 月份

钢材出口存在回落的可能。总体看来，随着钢厂高炉的复产，对双焦底部有一定支撑，但当

高炉铁水处于高位后，考验下游钢材需求的承接能力，钢材高产量会压制钢材价格，从而也

压制原料价格。 

图 45：高炉产能利用率        单位：% 

 

 

 

  图 46：铁水日均产量      单位：万吨 
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图 47：高炉开工率        单位：% 

 

 图 48：钢厂盈利率            单位：% 
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七、4 月双焦总库存月环比变化不明显 同比依然偏高 

4 月焦钢企业对于焦煤有阶段性补库，尤其焦企焦煤库存增加明显，但补库力度及持续

时间较短，当前下游对原料采购积极性已明显减弱，维持按需采购为主。煤矿库存上中旬回

落后月底又回升，同比看依然偏高。4 月煤矿产量稳中有增，口岸通关车次维持中高位，中

期看焦煤供给偏宽松格局会贯穿全年，焦煤库存压力难以得到真正的缓解，预计 5 月焦煤价

格偏弱运行。焦炭方面，当前焦炭第一轮提涨已经落地落地，焦企以积极出货为主，下游钢

厂焦炭库存同比偏高，高库存依然会对焦炭价格反弹形成制约，预计焦炭第二轮提涨落地难

度大，5 月中后期焦炭价格有回落的风险。 

表 3：双焦库存     单位：万吨 

 

 

项目 本期 上月同期 月环比 去年同期 年同比

原煤库存：523家样本矿山 530.5 473.5 56.9 338.0 192.5

精煤库存：523家样本矿山 354.6 369.1 -14.5 285.3 69.3

煤矿总库存：折算精煤 619.8 605.8 14.0 454.2 165.6

原煤库存：样本洗煤厂（110家） 271.3 271.5 -0.2 231.7 39.7

精煤库存：样本洗煤厂（110家） 181.7 213.9 -32.2 174.6 7.1

洗煤厂总库存：折算精煤 317.3 349.7 -32.3 290.4 26.9

焦煤库存：全样本独立焦化企业 969.0 862.9 106.1 894.1 74.9

焦煤库存：247家钢铁企业 782.5 762.7 19.8 731.0 51.4

焦煤甘其毛都口岸库存 358.3 395.6 -37.3 320.0 38.3

焦煤库存：16港 728.2 793.3 -65.1 803.8 -75.6

焦煤总库存 焦煤总库存（折算成精煤） 3775.1 3769.9 5.2 3493.6 281.5

焦炭库存：全样本独立焦化企业 104.9 130.0 -25.1 95.0 9.9

焦炭库存：247家钢铁企业 666.4 668.1 -1.8 553.8 112.5

焦炭库存：18港 295.5 262.0 33.5 242.5 53.0

焦炭总库存 1066.7 1060.1 6.6 891.3 175.4

洗煤厂

焦煤库存

大项

煤矿

焦炭库存

 

 数据来源： Mysteel、银河期货 
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图 49：矿山焦煤库存-加权       单位：万吨 

 

 

 图 50：洗煤厂精煤库存-加权    单位：万吨   
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图 51：蒙煤库存-甘其毛都口岸监管区  单位：万吨 

 

 

 图 52：港口焦煤库存      单位：万吨 
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数据来源：Mysteel、银河期货  数据来源：Mysteel、银河期货 

图 53：焦煤总库存   单位：万吨 

 

 

 图 54：焦煤总库存-加权    单位：万吨 
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 16 / 18 

 

大宗商品研究所 黑色金属研发报告

告 
 

 

图 55：焦企焦炭库存    单位：万吨 

 

 

 图 56：钢厂焦炭库存         单位：万吨 
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图 57：港口焦炭库存-18 港    单位：万吨 

 

 

 图 58：焦炭总库存-加权    单位：万吨 
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第三部分 后市展望与策略 

展望 5 月，当前钢厂高炉复产已基本到位，市场担忧铁水见顶回落。钢材需求端，房

地产拖累依旧，钢材抢出口效应也可能会减弱，基建和制造业托底，钢材总需求难有增量

空间，钢材产量压制钢材价格。供给上，当前已有部分煤矿陷入亏损，但大部分煤矿仍有

一定利润。当前环境下，大部分煤矿会首先进行成本控制，尚未到主动减产的地步。短期

焦煤产量以市场调节为主，预计 5 月国内焦煤产量总体较为稳定。进口焦煤方面，进口蒙

煤供应能力充足，下游采购积极性一般，蒙煤通关受到一定的制约；进口海运煤市场由于

价格倒挂，进口量下滑，不过减量能够快速被国内焦煤及进口蒙煤替代。总体看来，双焦

基本面无实质性改变，且黑色市场预期一般，焦煤供给偏宽松格局贯穿全年，焦炭则跟随

为主，双焦依然处于下行通道中，预计延续震荡偏弱运行为主，对于双焦仍保持逢反弹做

空的思路。 

策略推荐： 

单边：延续偏弱运行，反弹做空为主 

套保：对于有库存或者销售压力的企业，建议后续仍以逢高套保为宜 
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