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策略摘要 

2023 年煤矿政策频发，焦煤精煤产量出现下滑，尽管进口焦煤不断补充，但仍难以扭

转焦煤供需偏紧的局面。2024 年一季度，资金紧张制约建筑活动的恢复，钢材需求表

现不佳，产业链负反馈下，焦煤消费端受到严重拖累，但其供需却得到进一步优化，

总库存降至近五年最低水平。二季度，随着钢材消费的好转，生铁产量有望逐步提升，

焦煤需求有望改善，其供需将成为全产业链最优的品种，建议关注焦煤的买入套保机

会。 

核心观点 

■ 市场分析 

2024 年一季度，各地资金紧张，建筑活动启动缓慢，以螺纹钢为首的黑色系商品价格

出现快速回落。市场悲观情绪下，各环节主动去库，黑色产业链形成负反馈，原料价

格受到严重拖累，现货价格跌幅超过 20%，焦煤价格下跌最为显著，跌幅接近 30%。 

2023 年以来，各省市煤矿事故频发，多项煤炭生产安全政策相继发布，一定程度上制

约了煤矿的生产。据国家统计局数据，1-3 月全国原煤累计产量为 11.05 亿吨，同比下

降 4750 万吨，降幅为 4.1%。其中山西地区安检督导频繁，产量下滑最为明显。鉴于煤

矿供应端的扰动，焦煤产量恢复相对缓慢，华泰期货研究院预测，预计 2024 年国内焦

煤精煤产量将出现千万吨级别的减量。 

不同于国内焦煤供应的下滑，今年海外焦煤进口良好，一定程度上缓解了焦煤供应紧

张的局面。据海关数据，2024 年 1-2 月份，中国炼焦煤累计进口量为 1800 万吨，同

比增 480 万吨，同比增幅为 36.5%。考虑到蒙煤的高通关，焦煤进口量有望维持高位，

据华泰期货研究院预测，预计 2024 年焦煤进口量将增加 1000 万吨至 1.13 亿吨。 

2024 年一季度，钢材呈现供需双弱局面。根据华泰期货研究院测算，1-3 月份国内粗

钢消费较去年同期降 420 万吨，生铁产量较去年同期降 317 万吨。4 月份以来海内外制

造业 PMI 好于预期，市场信心重振，黑色商品价格触底回升。二季度，随着钢材消费

的好转，生铁产量有望提升。考虑到国内钢材消费的韧性和钢材的高出口，2024 全年

来看，国内粗钢消费有望维持 1 个百分点的增长，即增加 1000 万吨左右，钢材净出口

增加 1000 万吨左右，假设废钢消费增 1000 万吨，则生铁产量仍需增加 630 万吨。 

据华泰期货研究院预测，2024 年焦煤（不含供燃煤）消费量同比增加 540 万吨至 5.55

亿吨，同比增幅达 1%。结合之前对于今年焦煤的供给研判，2024 年焦煤供给缺口量可

能达到 600 万吨左右，年末焦煤总库存将降低至近五年同期最低水平。 
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今年大的供需格局并没有本质的改变，焦煤供给仍然偏紧，而钢厂和焦化产量调节能

力较强，产业链利润或仍旧分配给供应最为紧张的焦煤，焦煤价值和利润有望进一步

提升。 

■ 策略 

建议关注焦煤的买入套保机会。 

■ 风险 

经济增速不及预期、海外消费大幅下滑、澳煤通关大幅增加、国内煤炭产能超预期的

大幅投放。
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一、前言 

自 2020 年内蒙古地区“反腐倒查”后，煤炭行业迎来了一轮波澜壮阔的行情，随着煤炭

产能的释放，其供应偏紧问题才逐步解决，煤炭价格也回归至相对正常的水平。2023

年煤矿事故频发，安全生产和环保检查重新成为煤矿监管的重要任务。一系列的煤炭

安全生产政策一定程度上制约了煤炭的供应，尤其是焦煤产量出现明显下滑。尽管国

内焦煤产量下降，但进口焦煤补充及下游钢材需求不佳之下，市场预期普遍悲观，

2024 年一季度黑色全产业链形成负反馈，从而压制焦煤需求，焦煤呈现供需双弱局面，

焦煤价格也一蹶不振。二季度，随着钢材需求的好转，焦煤低产量及低库存的问题逐

步放大，焦煤出现阶段性供需错配，焦煤价格触底反弹。目前来看，焦煤供需偏紧的

矛盾仍没有缓解，建议持续关注焦煤买入套保的机会。 

二、2024 年一季度焦煤行情回顾 

2024 年一季度，各地资金紧张，建筑活动启动缓慢，以螺纹钢为首的黑色系商品价格

出现快速回落。市场悲观情绪下，各环节主动去库，黑色产业链形成负反馈，原料价

格受到严重拖累，现货价格跌幅超过 20%，焦煤价格下跌最为显著，跌幅接近 30%。 

具体而言，全国炼焦煤指数由 2060点下跌至 1500点，降幅 27%；焦煤主力合约收盘价

由最高 1970 元/吨跌至最低 1470 元/吨，降幅 25%；沙河驿蒙 5 精煤由 2180 元/吨下跌

至 1700 元/吨，降幅 22%；中挥发硬焦煤价格由 287 美元/吨下跌至 198 美元/吨，降幅

31%。 

 

图 1：炼焦煤指数丨单位：元/吨  图 2：焦煤主力合约收盘价丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 
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图 3：沙河驿蒙 5#精煤丨单位：元/吨  图 4：中挥发硬焦煤丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

三、 焦煤内减外增 整体供应偏紧 

3.1 煤矿政策频出 焦煤产量下滑 

2023 年以来，各省市煤矿事故频发，煤炭生产受到影响，为消除事故隐患，夯实安全

生产工作，国家矿山安监局、国务院安委会、山西省能源局等机构相继发布多项煤炭

生产安全政策。2023 年 2 月，国家矿山安监局发布《矿山安全标准工作管理办法》，

2023 年 9 月，中共中央办公厅、国务院办公厅发布《关于进一步加强矿山安全生产工

作的意见》，2023 年 12 月，国务院通过《煤矿安全生产条例》。2024 年 1 月，国务院

安委会制定《安全生产治本攻坚三年行动方案(2024-2026 年) 》。2024 年 2 月，山西省

应急管理厅、国家矿山安全监察局山西局、山西省能源局从 2024 年 2 月 7 日起至 2024

年 5 月 31 日在全省范围内开展《煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治》。 

 

表 1：2023 年至今煤炭生产安全相关政策 

时间 机构 政策 内容 

2023 年 

2 月 13 日 

国家矿山安监

局 
《矿山安全标准工作管理办法》 

《管理办法》对矿山安全标准的管理、制定、

实施、监督和奖励进行了要求。 

2023 年 

3 月 20 日 

国家矿山安监

局 

《关于进一步加强煤矿瓦斯防治工作

的紧急通知》 

《通知》要求，全面排查正在采掘区域的煤与

瓦斯突出矿井瓦斯压力、瓦斯含量、透气性系

数、瓦斯放散初速度、坚固性系数、有效抽采

半径及工作面防突预测（效果检验）的突出敏

感指标等参数；对参数不齐全的，依法责令限

期补测；对参数造假的，依法责令停止作业。 
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2023 年 

3 月 21 日 

国家矿山安监

局 
《防范遏制煤矿水害事故若干措施》 

《措施》规定，煤矿必须配备受过正规院校地

质、水文地质专业教育或长期从事煤矿防治水

工作的防治水专业技术人员等。 

2023 年 

4 月 3 日 

国家矿山安监

局 

《关于做好煤矿灾害情况发生重大变

化及时报告和出现事故征兆等紧急情

况及时撤人工作的通知》 

《通知》要求，建立煤矿出现事故征兆等紧急

情况及时撤人制度，煤矿出现“井下所有作业

场所回风流中甲烷浓度超过 1.0%的”等 10 种情

形之一的，必须及时撤出危险区域作业人员。 

2023 年 

9 月 6 日 

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》 

《意见》对严格矿山安全生产准入、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、推进矿山依法治理、强化组织实施

等 7 个方面进行了部署。 

2023 年 

9 月 14 日 

国家矿山监察

局 

《关于认定露天煤矿重大事故隐患情

形的通知》 

《通知》认定了“边坡变形量出现异常变化，

未采取措施进行治理，或者出现滑坡征兆，未

及时停止作业并撤离人员的”等七类情形为露

天煤矿重大事故隐患。 

2023 年 

9 月 28 日 

国家矿山安全

监察局 

《煤矿单班入井（坑）作业人数限员

规定》 

《规定》要求，煤矿要不断优化生产系统，尽

量减少作业地点，制定入井（坑）作业限员制

度，严格控制井（坑）下总人数和采掘工作面

作业人数，灾害严重矿井采掘工作面作业人数

另有规定的，从其规定。 

2023 年 

10 月 8 日 
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》 

《指导意见》指出，任何单位、组织和个人有

权向应急管理部门举报重大事故隐患和安全生

产违法行为等事项。举报受理涉及的行业领域

包括煤矿、金属与非金属矿山（含尾矿库）、

化工（含石油化工）、医药、危险化学品、烟

花爆竹、石油开采、冶金、有色、建材、机

械、轻工、纺织、烟草、商贸等。 

2023 年 

11 月 7 日 

国家矿山安监

局 

《煤矿安全监管监察行政处罚自由裁

量基准》 

《基准》包含总则和二百五十四条细则，适用

于煤矿安全监管监察部门对煤矿安全生产违法

行为实施行政处罚时进行的自由裁量，对不同

情形下的依据、实施主体、裁量标准等进行了

规范。 

2023 年 11

月 22 日 

国家矿山安全

监察局 
《地下矿山动火作业安全管理规定》 

《规定》要求，煤矿井下动火作业前，确认动

火点风流中的甲烷浓度不超过 0.5%、附近

20m 范围内巷道顶部和支护背板无瓦斯积存

时，方可进行作业；突出矿井井下进行动火作

业时，必须停止突出煤层的掘进、回采、钻

孔、支护以及其他所有扰动突出煤层的作业。 

2023 年 11

月 30 日 
国务院安委会 

国务院安全生产委员会办公室督导山

西省矿山安全生产工作 

紧紧围绕抽查检查找问题、会诊服务提建议、

开展监察促整改等阶段目标任务组织开展帮扶

指导工作。工作组于 2023 年 11 月下旬进

驻，至 2024 年 5 月结束，为期 6 个月左右 
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2023 年 12

月 18 日 
国务院 《煤矿安全生产条例》 

《条例》在总则中明确规定，“按照国家监

察、地方监管、企业负责，强化和落实安全生

产责任”。“国家监察、地方监管、企业负

责”，从主体、组织、行为三个维度建构煤矿

安全依法治理的框架 

2024 年 1

月 21 日 
国务院安委会 

《安全生产治本攻坚三年行动方案

（2024-2026 年）》 

进一步夯实安全生产工作基础，从根本上消除

事故隐患，有效防范遏制重特大生产安全事

故，制定安全生产治本攻坚三年行动方案

(2024-2026 年)。 

2024 年 2

月 8 日 

山西省应急管

理厅、国家矿

山安全监察局

山西局、山西

省能源局 

关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专

项整治的通知 

从 2024 年 2 月 7 日起至 2024 年 5 月 31 日在

全省范围内开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项

整治。 

资料来源：公开资料整理、华泰期货研究院 

 

上述煤矿生产安全政策一定程度上制约了煤矿的生产，据国家统计局数据，1-3 月全国

原煤累计产量为 11.05 亿吨，同比下降 4750 万吨，降幅为 4.1%。其中山西地区安检督

导频繁，产量下滑最为明显，1-3 月山西原煤累计产量为 9430 万吨，同比下降 2470 万

吨，降幅达 21%，当前山西煤矿生产仍处于往年同期低位。 

鉴于煤矿供应端的扰动，焦煤产量恢复相对缓慢，华泰期货研究院预测，预计 2024 年

国内焦煤精煤产量高将出现千万吨级别的减量。 

 

图 5：全国原煤产量丨单位：万吨  图 6：山西原煤产量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：国家统计局、华泰期货研究院  数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 
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图 7：内蒙古原煤产量丨单位：万吨  图 8：陕西原煤产量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：国家统计局、华泰期货研究院  数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 

 

图 9：原煤日均产量（523 家矿山）丨单位：万吨  图 10：精煤日均产量（523 家矿山）丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

图 11：焦煤产量(预测)丨单位：元/吨  图 12：焦煤累计产量及同比(预测)丨单位：万吨 % 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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3.2 蒙煤通关高位 焦煤进口增加 

不同于国内焦煤供应的下滑，今年海外焦煤进口良好，一定程度上缓解了焦煤供应紧

张的局面。自 2020 年中澳关系紧张之后，澳煤进口量大幅下滑，随后由蒙煤和俄煤补

充，2023 年蒙煤一跃成为最大的炼焦煤进口国，进口量更是达到 5400 万吨，占比达到

53%，俄煤也紧随其后，进口量达到 2600 万吨，占比达到 26%，二者贡献接近 70%的炼

焦煤进口。 

2024 年蒙俄炼焦煤进口居前的格局仍将延续。据海关数据，2024 年 1-2 月份，炼焦煤

累计进口量为 1800 万吨，同比增 480 万吨，同比增幅为 36.5%，其中蒙古炼焦煤累计

进口量为 860 万吨，同比增 33%，占总进口量的 48%；俄罗斯累计进口量为 410 万吨，

同比降 6%，占比为 23%；另外是澳大利亚和加拿大，分别进口 156 万吨和 137 万吨。 

考虑到蒙煤的高通关，焦煤进口量有望维持高位，据华泰期货研究院预测，2024 年焦

煤进口量将有望增加 1000 万吨至 1.13 亿吨。 

 

图 13：炼焦煤进口量丨单位：万吨  图 14：2023 年中国焦煤进口分布丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

图 15：蒙古焦煤进口量丨单位：万吨  图 16：蒙煤通关量（周均）丨单位：车 

 

 

 
数据来源：海关总署、华泰期货研究院  数据来源：中国煤炭资源网、华泰期货研究院 
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图 17：澳大利亚焦煤进口量丨单位：万吨  图 18：俄罗斯焦煤进口量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：海关总署、华泰期货研究院  数据来源：海关总署、华泰期货研究院 

 

图 19：焦煤净进口量(预测)丨单位：万吨  图 20：焦煤累计进口量及同比(预测)丨单位：万吨 %  

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

基于焦煤内减外增的格局，焦煤整体供应增幅有限，处于相对偏紧格局，据华泰期货

研究院预测，2024 年焦煤供应基本持平在 5.5 亿吨。 

图 21：焦煤供应(预测)丨单位：万吨  图 22：焦煤累计供应及同比(预测)丨单位：万吨 % 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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四、钢材消费改善 铁水产量回升 

2024 年一季度，地产和基建数据不佳，地方政府债券发行缓慢，资金紧张对建筑消费

形成制约，但制造业表现亮眼，钢材出口维持高位，一定程度上对冲了地产和基建的

弱势。由于市场对制造业和高出口的持续性存疑，在钢材总需求信心不足之下，一季

度黑色产业链形成了严重的负反馈，一定程度上制约了钢材供需两端。 

4 月份以来海内外制造业 PMI 好于预期，表明制造业内外需同步回升，市场信心重振，

黑色商品价格触底回升。同时，各微观数据也显示钢材消费有所好转，在钢材产量偏

低的情况下，建材去库加速，板材表需高位，预计后续钢厂将逐步复产，铁水产量有

望提升。 

 

图 23：房地产开发投资完成额同比丨单位：%  图 24：房屋新开工面积同比丨单位：% 

 

 

 
数据来源：统计局、华泰期货研究院  数据来源：统计局、华泰期货研究院 

 

图 25：基础设施建设投资额当月同比丨单位：%  图 26：2024 年一季度已发行地方债规模丨单位：亿元 

 

 

 

数据来源：统计局、华泰期货研究院  数据来源：专项债信息网、华泰期货研究院 
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图 27：制造业 PMI 指数丨单位：%  图 28：制造业 PMI 指数分项丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰研究、华泰期货研究院 

 

图 29：SMM 钢材出口（月度周均）丨单位：万吨  图 30：粗钢月度净出口丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM、华泰期货研究院  数据来源：海关总署、华泰期货研究院 

 

图 31：全球各经济体制造业 PMI 丨单位：% 

 

数据来源：Wind、华泰期货研究院 
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五、焦煤供需趋紧 库存有望下降 

2024 年一季度，钢材呈现供需双弱局面，根据华泰期货研究院测算，1-3 月份国内粗

钢消费较去年同期降 420 万吨，生铁产量较去年同期降 317 万吨。二季度，随着钢材

消费的好转，生铁产量有望提升。考虑到国内钢材消费的韧性和钢材的高出口，2024

全年来看，国内粗钢消费有望维持 1 个百分点的增长，即增加 1000 万吨左右，钢材净

出口增加 1000万吨左右，假设废钢消费增 1000万吨，则生铁产量仍需增加 630万吨。 

图 32：粗钢日均产量(预测)丨单位：万吨  图 33：粗钢日均消费(预测)丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 34：废钢消费量(预测)丨单位：万吨  图 35：生铁日均产量(预测)丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

根据对于粗钢和生铁增量的推算，华泰期货研究院预测，2024 年焦煤（不含供燃煤）

消费量同比增加 540 万吨至 5.55 亿吨，同比增幅达 1%。结合之前对于今年焦煤的供给

研判，2024 年焦煤供给缺口量可能达到 600 万吨左右，年末焦煤总库存将降低至近五

年同期最低水平。 
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图 36：焦煤日均消费量(预测)丨单位：万吨  图 37：焦煤累计消费及同比(预测)丨单位：万吨 % 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 38：焦炭总库存(预测)丨单位：万吨  图 39：焦煤总库存(预测)丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

六、产业利润集中上游 焦煤价值继续提升 

过去两年，黑色产业链利润主要集中在上游的矿端，而下游的钢厂和焦化始终维持低

利润，这主要由于煤矿供应扰动较大，而钢材和焦化的产能充足。今年大的供需格局

并没有本质的改变，焦煤供给仍然偏紧，而钢厂和焦化产量调节能力较强，产业链利

润或仍旧分配给供应最为紧张的焦煤，焦煤价值和利润有望进一步提升。 

表 2：2024 年焦煤供需变化推演                                         

 2023 年同比增量 2023年同比增速 2024年同比增量 2024年同比增速 

粗钢产量 5,076  4.8% 1,514  1.4% 

钢材坯净出口量 3,249  59.7% 994  11.4% 

粗钢总供应量 1,828  1.8% 520  0.5% 

粗钢消费量 1,487  1.5% 997  1.0% 

钢材库存 162  8.5% -34  -1.7% 
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生铁产量 4,173  4.9% 630  0.7% 

焦炭产量（炼铁） 1,753  4.6% 180  0.4% 

焦炭净出口 11  1.3% 43  5.1% 

焦炭消费量（炼铁） 1,630  4.3% 137  0.3% 

焦炭库存 13  1.5% 12  1.4% 

焦煤产量（不含供燃煤） -876  -1.9% -1,008  -2.3% 

焦煤进口量 3,803  59.5% 1,099  10.8% 

焦煤消费量 2,476  4.7% 540  1.0% 

焦煤库存 -139  -5.8% -588  -25.9% 

资料来源：华泰期货研究院 

 

图 40：唐山螺纹毛利润丨单位：元/吨  图 41：唐山热卷毛利润丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院 

 
 

数据来源：华泰期货研究院 

 

图 42：焦煤平均利润丨单位：元/吨  图 43：山西平均焦炭利润丨单位： 元/吨 

 

 

 
数据来源：中国煤炭资源网、华泰期货研究院  数据来源：中国煤炭资源网、华泰期货研究院 
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七、总结 

2024 年一季度，各地资金紧张，建筑活动启动缓慢，以螺纹钢为首的黑色系商品价格

出现快速回落。市场悲观情绪下，各环节主动去库，黑色产业链形成负反馈，原料价

格受到严重拖累，现货价格跌幅超过 20%，焦煤价格下跌最为显著，跌幅接近 30%。 

2023 年以来，各省市煤矿事故频发，多项煤炭生产安全政策相继发布，一定程度上制

约了煤矿的生产。据国家统计局数据，1-3 月全国原煤累计产量为 11.05 亿吨，同比下

降 4750 万吨，降幅为 4.1%。其中山西地区安检督导频繁，产量下滑最为明显。鉴于煤

矿供应端的扰动，焦煤产量恢复相对缓慢，华泰期货研究院预测，预计 2024 年国内焦

煤精煤产量将出现千万吨级别的减量。 

不同于国内焦煤供应的下滑，今年海外焦煤进口良好，一定程度上缓解了焦煤供应紧

张的局面。据海关数据，2024 年 1-2 月份，中国炼焦煤累计进口量为 1800 万吨，同

比增 480 万吨，同比增幅为 36.5%。考虑到蒙煤的高通关，焦煤进口量有望维持高位，

据华泰期货研究院预测，预计 2024 年焦煤进口量将增加 1000 万吨至 1.13 亿吨。 

2024 年一季度，钢材呈现供需双弱局面。根据华泰期货研究院测算，1-3 月份国内粗

钢消费较去年同期降 420 万吨，生铁产量较去年同期降 317 万吨。4 月份以来海内外制

造业 PMI 好于预期，市场信心重振，黑色商品价格触底回升。二季度，随着钢材消费

的好转，生铁产量有望提升。考虑到国内钢材消费的韧性和钢材的高出口，2024 全年

来看，国内粗钢消费有望维持 1 个百分点的增长，即增加 1000 万吨左右，钢材净出口

增加 1000 万吨左右，假设废钢消费增 1000 万吨，则生铁产量仍需增加 630 万吨。 

据华泰期货研究院预测，2024 年焦煤（不含供燃煤）消费量同比增加 540 万吨至 5.55

亿吨，同比增幅达 1%。结合之前对于今年焦煤的供给研判，2024 年焦煤供给缺口量可

能达到 600 万吨左右，年末焦煤总库存将降低至近五年同期最低水平。 

今年大的供需格局并没有本质的改变，焦煤供给仍然偏紧，而钢厂和焦化产量调节能

力较强，产业链利润或仍旧分配给供应最为紧张的焦煤，焦煤价值和利润有望进一步

提升。 

■ 策略 

建议关注焦煤的买入套保机会。 

■ 风险 

经济增速不及预期、海外消费大幅下滑、澳煤通关大幅增加、国内煤炭产能超预期的

大幅投放。 
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