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四季度需求下滑 预计煤焦价格震荡偏弱
核心逻辑：
焦    炭：四季度铁水产量大概率下降，价格走势更依赖于需求端变化，预计震荡偏弱。
焦    煤：四季度煤矿产量可能恢复，需求下滑，焦煤供需趋于宽松。
操作建议：波段操作。 
风险提示：经济形势、铁水产量、煤炭生产、冬储。
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Part 1 上期复盘



1.1 观点回顾

上期月报观点

Ø 宏观&终端：3月初两会召开，可能释放积极信号。终端需求开复工速度加快，将带动黑色需求。

Ø 钢材：预计3月铁水产量可能继续增加，日产可能达到240万吨以上，但钢厂利润和下游需求直接影响产量增加的幅度。

Ø 焦炭：焦炭已扭亏为盈，预计3月在利润和需求带动下，焦炭产量增加概率较大。

Ø 焦煤：煤矿安全检查影响国内焦煤供给，蒙煤进口量已经恢复至疫情前，但可增空间也较为有限，预计维持高位。澳煤少量进口，不会
对供给产生较大冲击。

Ø 结论：焦炭端，当前焦炭供需相对平衡，但下游铁水产量增速快于焦炭，焦炭供需边际改善。焦煤端，煤矿事故影响焦煤产量，进口维
持高位，焦煤需求快速增加，预计供需由宽松逐步转好。但煤焦价格走势最终仍取决于需求端，需求变化仍为影响行情走势的关键因素。
若后期现实需求明显向好，则2月煤焦价格震荡偏多，焦炭主力区间2700-3200，焦煤区间1800-2200。

Ø 策略：上期月报提示的“5月合约2700-2750中线多单”继续持有，且做且观察，不断调整止盈线。

请务必阅读文后免责声明



1.2 盘面回顾

焦炭：

Ø 今年上半年焦炭价格单边下跌，三季度止跌上涨，且涨幅较大，到9月28日，J2401合约收于2539.5元/吨，月涨幅12.87%。

Ø 三季度焦煤期货大幅上涨，到9月28日，JM2401合约收于1849元/吨，月涨幅20.34%。

数据来源：文华财经、格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1.3 复盘对比

Ø 本期为季报，暂无复盘。

请务必阅读文后免责声明



Part 2 本期分析



2.1 行情预判

Ø 钢材：三季度粗钢产量同比增速2.6%。生铁产量增速明显快于粗钢，当前铁水日产249万吨高位水平，已经达到阶段性顶部。三季度未出
台粗钢平控政策。四季度采暖季钢厂高炉停限产较多，煤焦需求会下降。

Ø 焦炭：四季度焦炭去产能，其中山西焦炉关停与新增可能存在时间差。焦化行业持续低利润，焦企无大幅提产或减产动力。焦炭供给多
随生铁产量变化而变化。总体看，四季度焦炭供需矛盾不突出。

Ø 焦煤：今年煤矿事故频繁，安全检查影响煤炭供给。四季度煤矿开工率可能会提升。今年焦煤进口量大增，四季度进口持续高位，与三
季度相比增幅不大。但因去年四季度较高基数，进口同比增速会放缓。

Ø 结论：焦炭：预计四季度焦炭需求会下滑，供给可能跟随减少，价格震荡偏弱，主力合约区间2100-2750.
         焦煤：预计四季度国内煤矿生产可能会恢复，焦煤供需逐步转向宽松，期价震荡偏弱，主力合约区间1200-2000。

请务必阅读文后免责声明



2.2 多空逻辑

Ø 钢材：
三季度铁水产量继续增加，四季度会减量。

A. 1-8月份生铁产量6.04亿吨，同比增加3.7%。其中，8月生铁产量7462万吨，同比增加4.8%。1-8月份粗钢产量71293万吨,同比增长2.6%。
粗钢产量增速明显低于生铁。

B. MYSTEEL统计的铁水日产7月份下降后，8、9月份持续增加，到9月22日增至248.85万吨，是近三年来的最高水平。预估9月生铁产量可能
达到7800万吨以上。三季度尤其是8、9月份生铁产量持续攀升，主要是需求驱动。加上粗钢平控政策尚未落地，给予钢厂生产政策空间。

C. 预计三季度铁水产量会下降。当前249万吨的铁水日产基本到达阶段性顶部，也可能是下半年的顶部。当前铁水大幅增加空间和概率已
不大。

数据来源：Wind、钢联终端、格林大华期货请务必阅读文后免责声明
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2.2 多空逻辑

Ø 钢材：
三季度铁水产量继续增加，四季度会减量。

E. 目前看，钢材主产省份均未出台粗钢平控政策。若按照粗钢平控政策，那么四季度铁水月均产量6480万吨左右，折合MYSTEEL统计的铁
水日产平均为211万吨。去年9-12月，铁水日产平均为231万吨。若实施平控，则后期铁水减量较大。

F. 关于粗钢平控政策，主流说法有三种：一是今年粗钢平控政策会出台，大概率在11、12月份。金九银十旺季不平控。二是可能会“软平
控”，即不强制性或行政性减量，而是借采暖季环保限产、淡季需求等因素，自然而然的减量，最终实现全年平控目标。三是今年不会
平控。因经济形势不乐观，钢铁行业不景气，利润低，若平控钢铁企业日子可能更加艰难。个人以为第二种可能性更大。目前部分省份
和城市已经发布采暖季停限产措施，预计11、12月份粗钢产量会明显减量。

G. 基于上述判断，10月铁水日产大概率下降，预估平均240万吨左右，11、12月份可能降至220-230万吨。即便没有粗钢平控政策，四季度
铁水车产量也会低于三季度。

数据来源：Wind、钢联终端、格林大华期货请务必阅读文后免责声明
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2.2 多空逻辑

Ø 焦炭：
四季度焦炭产能净减少，山西、内蒙关停力度较大。

A. 据MYSTEEL统计，二季度焦炭产能新增977万吨，淘汰550万吨，净新增1527万吨。其中6、7、8月分别净新增228、265和288万吨。四季
度焦炭产能净减少，预估净减量约1063万吨。

B. 根据《焦化行业“十四五”发展规划纲要》要求，新投焦炉炭化室高度5.5米以上焦炉企业及符合产业政策的热回收焦炉企业，加快干
熄焦改造建设进度。要求满足高炉大型化需求，焦炭生产指标提升以及干熄焦需求量越来越高，从而促使干熄焦比例、定制化焦炭比例
上升，高品质焦炭将会成为市场主流。现全国湿熄焦产能2.5亿吨，干熄焦产能3.1亿吨，干熄焦产能占比已经超过湿熄焦。2021年干熄
焦占总焦化产能的47%左右，湿熄焦占比53%，在市场供需调节和政府环保要求的共同推动下，2022 年干熄焦占比已达52.74%，同比增
超5.74%；2023年7月底统计干熄焦占比达55.27%。截至2023年7月底， 我国正在运行的炭化室高7.63米及以上焦炉28座涉及产能2840万
吨，7米及以上顶装焦炉涉及产能1.04亿吨，6.25米及以上焦炉产能1.87亿吨，5.5米以下焦炉产能1.03亿吨，产能占比18.4%。

C. 山西：《关于推动焦化行业高质量发展的意见》，要求在2023年底前全面实现干法熄焦的目标，山西省需在不到一年半的时间内将剩余
38%的湿熄焦焦炉全面完成超低排放改造，并全面关停4.3米焦炉以及不达超低排放标准的其他焦炉。山西在产4.3米焦炉涉及的产能约
2900万吨。湿熄焦产能约6000万吨。2022年山西区域总计淘汰产能1181万吨，新增产能731万吨；2023年预计淘汰产能2646万吨，新增
产能2193万吨。

数据来源：Wind、钢联终端、格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2 多空逻辑

Ø 焦炭：
四季度焦炭产能净减少，山西、内蒙关停力度较大。

C. 山西：今年关停4.3米焦炭产能主要集中在山西，目前山西在产4.3米焦
炉焦炭产能1596万吨，根据政策导向，2023年10月底前，山西4.3米焦
炉全部关停。其中，10月份将淘汰4.3米焦化产能1824万吨，部分焦炉
已经从9月中下旬开始降温，预计于10月中旬前后关停到位。与之相应
的置换产能，包含已经投产和预估2023年底前投产的，焦炭产能合计为
968万吨。四季度山西计划投产的总产能为1665万吨。综合看，四季度
山西退出与新增产能数量基本持平。但阶段看，置换后的焦化产能释放
缓慢。即4.3米焦炉先关停退出，新增焦炉正常运行需要时间。

D. 内蒙：按照文件规定，炭化室高度小于6.0米顶装焦炉、炭化室高度小
于5.5米捣固焦炉、100万吨/年以下焦化项目，原则上2023年底前全部
退出，内蒙古全省符合退出条件的在产焦炉合计产能3699万吨。其中乌
海地区2023年6月底之前关停383万吨，12月底之前关停292万吨焦化；
2024年之前关停482万吨焦化。据调研了解到，乌海12月底前基本292万
吨产能能全部按照要求关停。此外，乌海产能因按照1:1产能置换，不
存在产能空档期。

数据来源：Wind、百川资讯、格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2 多空逻辑

Ø 焦炭：
四季度焦炭产能净减少，山西、内蒙关停力度较大。

E. 9月22日，生态环境部发布《京津冀及周边地区、汾渭平原 
2023-2024 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案 》（征求
意见稿）。其中提到：“2023 年 12 月底前，淘汰燃煤锅炉 55 
台、煤气发生炉 169 台；山西省关停炭化室高度 4.3 米焦炉，
陕西省制定炭化室高度 4.3 米焦炉退出方案，明确时间进度安
排。”目前看，山西能够提前完成。

数据来源：Wind、mysteel、格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2 多空逻辑

Ø 焦炭：
四季度焦炭产量可能下降。

A. 1-8月份我国焦炭产量32593万吨，同比增加2.34%。据mysteel数据统计，7、8、9月样本内焦炭日产平均分别为56.06、57.26和58.02万
吨，预估9月焦炭产量4230万吨左右。

B. 三季度焦化厂利润微薄，吨焦盈利在-35-74元之间。焦化行业已经进入微利时代，预计四季度仍保持低利润或微亏损。

C. 预计四季度焦炭产量低于三季度。理由：一是按照山西焦炭产能淘汰节奏，焦炭产量会有阶段性明显减量；二是季节性因素，四季度为
传统淡季，焦炭产量往往低于三季度，尤其是12月份；三是下游铁水产量下降会带动焦炭需求减量，焦炭供给随之调整；三是焦化行业
微利时代，焦炭产量无大规模减产或提产的动力。

D. 总体看，四季度焦炭供需大致平衡，难出现长期供大于求或供不应求现象。

数据来源：Wind、钢联终端、格林大华期货请务必阅读文后免责声明
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2.2 多空逻辑

Ø 焦煤：
今年全年炼焦煤产量低增速，进口量大增。

A. 今年以来，煤矿事故频繁，安全检查严格，影响煤炭产量。1-8月我国原煤产量38217万吨，同比增加2.05，增速较去年同期下降6.05个
百分点。今年原煤相对短缺。总体看，三季度焦煤产量低于二季度。

B. 季节看，四季度矿难发生的次数和可能性要小，煤矿安全检查力度较现在可能会有所放松，届时煤炭开工率可能会提升，煤炭供给有增
加的可能。

C. 进口方面，1-8月份我国炼焦煤进口6190万吨，同比增加60.3%。今年我国焦煤进口量增幅较大，全年可能9000万吨左右。而2022年我国
进口炼焦煤仅6383.84万吨。

D. 预计四季度我国进口焦煤数量继续保持高位，但环比三季度增幅不大。其中甘其毛都口岸通关车辆大致在800-1000车附近，与去年同期
大致相同。俄煤进口继续保持高位。因去年下半年基数较大，预计四季度焦煤进口同比增速会放缓。

数据来源：Wind，Mysteel、格林大华期货请务必阅读文后免责声明
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关于冬储

A. 焦煤焦炭冬储补库时间一般春节前8-11周到节前1-2周，补库时间共计8-10周。今年冬储补库大致在11月底12月初，持续到1月下旬。

B. 焦煤：冬储期间，焦煤价格涨幅最大的分别为22年、21年和18年，涨幅分别为21.52%、19.85%和12.08%，这三年补库前库存水平均较低。

C. 焦炭：冬储期间，2019、2020年价格涨幅较小，2018、2021和2022年涨幅较大。具体看，2019和2020年冬储前钢厂焦炭库存较高，补库
积极性一般，价格涨幅不大，2019年冬储期间甚至下跌10轮共650元。2018年和2022年冬储启动时库存较低，钢厂补库动力较强，2022
年冬储期间焦炭价格上涨4轮。但21年冬储较为特殊，钢厂补库幅度及周期均较短，但价格上涨幅度却处于同期最高水平。

冬储独立焦企炼焦煤可用天数变化

年份 冬储启动时可用天数 春节前一周可用天数 库存增加

2017年 14.50 19.08 4.58 

2018年 17.79 21.27 3.48 

2019年 17.65 20.03 2.38 

2020年 20.43 23.15 2.72 

2021年 14.58 18.69 4.11 

2022年 12.70 14.24 1.54 

炼焦煤冬储补库开始时间

年份 冬储补库时间

2017年 春节前 10 周

2018年 春节前 11 周

2019年 春节前 9 周

2020年 春节前 8 周

2021年 春节前 8 周

2022年 春节前 8 周

冬储钢厂焦炭可用天数变化

年份 冬储启动时可用天数 春节前一周可用天数 库存增加

2017年 10.47 11.14 0.67

2018年 11.53 12.46 0.93

2019年 12.21 14.59 2.38

2020年 12.31 13.10 0.79

2021年 14.80 14.95 0.15

2022年 11.97 13.83 1.86

数据来源：钢联终端、格林大华期货、格林大华期货

2.2 多空逻辑



Part 3 风险提示



Ø 经济形势：经济增速向好，刺激经济政策频出，则提振黑色市场，拉动煤焦价格走势。反之，煤焦价格偏弱。

Ø 铁水产量：当前铁水产量已经达到阶段性顶部。后期铁水产量顶部维持时间和降速直接决定煤焦需求。

Ø 炼焦煤产量：煤矿安全检查直接影响焦煤供给，进口影响市场价格走势。

Ø 关注冬储时间和力度。

数据来源：WIND、钢联终端、格林大华期货

3 风险提示
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