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一、上游焦煤市场基本面分析 

 

一、煤矿产量维稳运行 

从政策导向看，生产安全、煤矿超产等相关检查在年内持续推进，尤其下半年

对主产区煤矿的生产强度有一定限制。根据市场反馈，央国企煤矿响应相关政策，

主动控制超产情况。数据上看，下半年山西、内蒙等主产地的统计局原煤产量基本

持稳运行，尤其进入四季度也并未出现环比增长态势。 

从国内炼焦煤市场来看，Mysteel 统计 523 家样本炼焦煤矿山开工率在下半年持

续维持低位，与上半年持续上行形成鲜明对比。当前 523 矿山原煤日均产量维持 190

万吨上下波动，相比去年同期减量约日均 10 万吨。 

图 1：523 家矿山原煤日均产量 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

二、进口量逐步回升 

据海关总署最新数据显示，2025 年 9 月，进口炼焦煤总量达到 1092.36 万吨，

环比上涨 7.49%。环比增长主要受国内炼焦煤价格反弹驱动，进口买盘增加，以
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及关键口岸通关效率提升的影响。这一增长延续了 7 月以来的回升趋势，此前 1-8 月进口总量为 7260.753

万吨，同比下降 8%，但 7-9 月单月数据逐月改善，显示进口格局正从上半年的低迷中恢复。 

分国别来看，蒙古国方面，9 月份蒙古国进口炼焦煤 600.05 万吨，同比上涨 45.48%。甘其毛都口岸作

为最大的进口通道，9 月份通关增长明显，成为整体增长的主要贡献者，得益于该口岸通关效率的提升和

国内钢厂对蒙煤需求的阶段性集中释放。甘其毛都的强劲表现与国内煤焦市场行情走势相一致，其日均通

关车数在 9 月份达到 1245 车，同比增长最为明显，进一步支撑了进口量的扩张。 

图 2：炼焦煤进口量合计 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

整体来看，截止 9 月底，2025 年中国进口量炼焦煤总计 8353.11 万吨，同比下降 6.05%，进口量同比

下降主要受国际价格波动、关税政策调整及国内炼焦煤库存高位影响，导致采购节奏放缓。月度数据显示，

进口量呈现波动上升趋势，1 月进口 999.94 万吨，9 月增至 1092.36 万吨，5 月为最低点 738.69 万吨，显示

年中需求疲软后逐步恢复。蒙古国进口量占总进口量的接近一半，占比 49.98%，俄罗斯占比 28.31%，加

拿大、美国、澳大利亚、印尼占比分别为：9.81%，3.48%，6.20%，1.81%。预计四季度炼焦煤进口量环比

三季度小幅下滑，主要进口增量预计仍旧来自蒙古国，但整体难掩下滑趋势，全年进口总量有望突破 1.1

亿吨。 

 

三、采购积极性减弱，库存或重新累积 

从市场采购需求看，除了刚需采购之外，下半年焦钢企业对原料库存的囤货意愿有显著增加。一方面，
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上半年焦煤价格持续下跌，焦钢企业主动去库力度较大，但随着价格上涨预期渐强以及中长期预期修正，

主动拿货情况明显增加，从 Mysteel 统计全样本焦化厂和 247 钢厂的焦煤库存来看，均在三季度开始出现一

定同环比增量，从绝对数值来看，两者均高于近两年同期水平。 

另一方面，采购积极性升高也与供给端低库存、产量收缩的问题有关，前期价格下跌带动产量收缩，

价格回升后产量并未同步抬升，矿山与口岸的焦煤库存位于偏低位置，523 样本焦煤矿山精煤库存已经降

至近三年最低水平。另外，11-12 月安全生产仍是重点检查目标，10 月国庆节后开始，在整体宏观预期偏

好，产业端供应受限的预期下，市场继续增加采购。 

图 3：矿山&焦化企业炼焦煤库存水平 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

二、下游焦炭市场基本面分析 

 

一、焦炭产量或维稳运行 

截止至 10 月 24 日，Mysteel 统计独立焦企全样本产能利用率为 73.47%减 0.77%；焦炭日均产量 64.61 减 0.68，

虽然当前的绝对水平有所下降，但整体仍处全年中位水平。目前炼焦煤供应偏紧，下游钢厂需求持续向好，铁

水产量处高位对焦炭需求形成支撑，叠加焦炭第二轮提涨落地，因此焦企生产积极性较表现尚可，另一方面当

前焦企利润多数处盈亏边缘。截止至 10 月 24 日，Mysteel 调研全国 30 家独立焦化厂平均吨焦盈利-41 元/吨，

短期焦企开工或将维持当前水平。 
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图 4：焦炭日均产量合计 

 

资料来源：上海中期，钢联数据 

 

二、铁水产量仍处高位 

四季度进入钢铁市场需求淡季，不考虑其他政策或宏观因素影响，铁水与焦炭产量将呈现季节性

收缩态势。根据历史数据分析，月度层面上的焦炭与铁水产量增减波动趋势基本一致，预计 11 月焦

炭产量将围绕铁水产量节奏波动。 

图 5：247 家钢厂日均铁水产量 

 

资料来源：上海中期，钢联数据 

 

今年前三季度 247 家钢厂高炉铁水产量波动幅度不大，持续保持偏高水平，但进入四季度采暖季

北方环保检查将对产量产生阶段性影响，叠加成材需求走弱、钢厂利润收缩，以及季节性检修周期到

来，铁水产量或有小幅调整的空间。结合当前钢厂的利润水平以及厂库压力情况看，预计四季度铁水
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产量整体降幅有限。焦企因整体利润仍在盈亏边缘震荡，产量继续跟随铁水产量节奏波动，年底前或

呈现先增后降格局。 

 

三、去库进程持续，库存端压力有限 

截止至 10 月 25 日，Mysteel 统计全国 230 家独立焦企样本显示焦炭库存 58.64 万吨，月环比减 4.4 万吨，

库存绝对水平处于近 4 年以来最低位置；钢厂焦炭库存今年整体呈现下降走势，最高点出现在年初的 716.23

万吨，近一个月钢厂焦炭库存继续减少 29.91 万吨，整体库存压力有限。今年淡季不淡的表现较为明显，

钢厂利润相较往年有明显的好转，开工和原料库存整体同比往年都有较明显的增加。 

图 6：钢厂&独立焦化企业焦炭库存 

 
资料来源：上海中期，钢联数据 

 

三、总结与建议 

 

10 月的终端消费仍是决定产业链走向的关键。市场情绪对传统旺季仍有一定的预期，利润支撑下，钢厂暂

时不会主动减产，对于双焦有一定的需求支撑。但钢材的持续累库是一个风险点，后期需持续关注传统旺季下

的去库表现。 

焦炭方面，目前焦钢市场矛盾较突出，双方利润空间都表现较弱，炼焦煤供应问题缓解仍需时间，对焦炭

成本支撑作用较强，因此焦炭价格将跟随上游焦煤价格波动，整体偏强震荡运行。需重点关注煤矿复产及钢厂
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高炉检修是否进一步扩大等关键因素。 

焦煤方面，10 月炼焦煤市场或偏强运行，主产区煤矿受多重因素影响产量缩减，供应偏紧，进口端增量较

为有限；在铁水产量高位的基础下，下游需求增强但原料端供给偏紧。短期内煤炭供应紧张难以较快缓解，下

游被动补库需求继续支撑煤焦价格偏强运行。中长期需警惕终端需求不及预期或钢厂利润进一步恶化可能触发

的减产风险，若利润压力传导至煤矿端，当前由上游驱动的上涨行情或将面临回调压力。 

 

关注点： 

1、 蒙古国焦煤的供应增量的释放节奏； 

2、 国内焦化企业新增产能的开工情况； 

3、 下游钢厂的补库力度。 


