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南华期货焦煤焦炭2026年半年度展望

——供应缺口或难缓解
周甫翰 投资咨询资格证号：Z0020173

交易咨询业务资格：证监许可【2011】1290号
2026年6月30日

第一章   观点概要

供应端，国内焦煤安监高压态势延续，本土原煤供给收缩带来的供应缺口持续存在；进口端蒙煤依托套利空

间发运量维持高位，国内煤价抬升打开澳煤进口窗口，但受海外分流、矿区发运约束限制，澳煤增量相对有

限，整体焦煤市场维持紧平衡格局。需求端，钢材终端需求偏弱，钢厂亏损压力加大，后续高炉减产、原料

采购需求同步回落。供需双向博弈之下，预计焦煤价格整体维持偏强震荡运行。

【策略展望】焦煤主力合约偏强震荡区间（900，1500），焦炭主力合约偏强震荡区间（1350,2000）

【风险提示】行政调节手段不及预期、终端需求超预期恢复、海外市场衰退风险、海外能源危机超预期爆发 

第二章   行情回顾

   回顾2026年二季度，煤焦主力合约整体呈现出先跌后涨的态势。首先，价格由于保供预期和供应宽松，有

所下跌；后因为山西矿难影响，估值大幅抬升，目前又受到复产预期的扰动，价格回落。整体价格在“保

供”和“安监”预期之间摇摆中大幅震荡。

   市场此前受厄尔尼诺气候扰动、国内增产保供政策落地等预期影响，一度认为焦煤宽松保供逻辑将占据主

导。市场普遍预判极端天气或仅对海外矿区形成短期干扰，国内持续释放先进产能、长协保供稳价举措加

码，叠加往年二季度传统供强需弱的季节性规律，供给增量能够充分对冲海外阶段性减产，宽松预期主导盘

面情绪，一度压制焦煤价格上行空间，看空保供宽松的交易思路成为市场主流判断。

双焦盘面回顾

source：同花顺,南华研究
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双焦现货回顾

source：南华研究,上海钢联
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焦煤仓单成本：口岸蒙5#

焦炭仓单成本：吕梁干焦（港口交割）(右轴)

焦炭仓单成本：晋中湿熄（港口交割）(右轴)

焦煤仓单成本：安泽低硫
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    山西接连发生矿难事故后，全区域安全督查、停产整顿迅速加码，强安监逻辑彻底占据市场主导，焦煤价

格应声大幅上涨。省内多地煤矿临时停产核查、生产弹性大幅收缩，市场快速修正前期保供宽松预期，国内

供给收缩的现实约束成为核心交易主线；叠加海外资源端扰动持续存在，供需预期快速扭转，资金集中入场

推升盘面，带动焦煤价格走出一轮显著上涨行情。

   不过，本轮供给收紧的预期并非完全确定，市场始终在煤矿复产节奏与安监高压两条逻辑间反复博弈，焦煤

价格于高位维持宽幅震荡格局。一方面，安全检查阶段性放松后，部分合规矿井有序复工，供给修复预期升

温，压制价格上行力度；另一方面，安监督查常态化，零星违规停产消息持续扰动市场，随时强化收缩预

期。多空逻辑交替主导盘面，资金分歧加大，使得焦煤难以走出单边趋势，持续在高位区间大幅波动。

第三章   核心关注要点

3.1 焦煤产量：保供和安全之间反复摇摆

低挥发主焦煤价差（中国CFR-澳FOB）

source：同花顺,南华研究

价格指数:FOB:焦煤:低挥发主焦煤（PLV）:澳大利亚
价格指数:CFR:焦煤:低挥发主焦煤（PLV）:中国
低挥发主焦煤价差（中国CFR-澳FOB）(右轴)
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内外煤价差VS焦煤周度到港量

source：上海钢联,南华研究,wind,SMM

元/吨 万吨澳煤-山西煤(逆序，领先3周) 煤炭到港:焦煤(预测)(右轴)
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523家矿山炼焦煤周度开工率季节性

source：南华研究
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288口岸通关车数季节性

source：南华研究
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source：钢联 南华研究
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source：钢联、南华研究
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   2026 年上半年，国内焦煤主产区始终在保供增产与安全督查两大政策导向间反复切换。进入二季度，前期

厄尔尼诺气候预期下保供稳价信号持续释放，各地加快合规煤矿产能释放节奏，市场一度预期供给宽松格局

延续。但山西多地接连发生矿难事故后，全省迅速启动全域安全大排查，区域煤矿停产、限产核查范围扩

大，中小民营矿井复产审批门槛大幅抬升，主焦煤、肥煤现货供给快速收紧。与此同时，国家层面持续强调

能源保供底线，督查间歇期合规矿井有序复工复产，供给修复预期再度升温。市场持续在安监收紧减产、保

供释放增量两套逻辑间博弈拉扯，政策松紧节奏交替扰动产地产出弹性，使得焦煤供给端难以形成单边趋

势，盘面价格随之维持高位宽幅震荡运行。

原煤分省产量

     高瓦斯主焦煤矿安全从严监管与动力煤增产保供两项政策并不冲突，二者可并行推进。国内保供增产重心

多集中于低瓦斯、开采条件更稳定的动力煤矿井，而稀缺主焦煤、肥煤矿井普遍高瓦斯、地质条件复杂，安

全核查标准更严苛，复产、增产约束持续存在。即便动力煤端持续释放产能以保障民生用煤，高风险焦煤矿

井的限产、停查管控力度难以实质性放松，稀缺炼焦煤增量空间有限。在此政策格局下，后续焦煤整体供给

仍具备持续偏紧的基础，宽松供给预期难以长期兑现。

中国原煤产量当月值季节性

source：wind,南华研究
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全国 198043 -0.3

山西 53581 -1.2

内蒙古 54076 2

陕西 33093 3.8

新疆 21365 -4.9

河南 4394 0.5

安徽 4414 0.1

山东 3600 -1.2

source：wind,南华研究,同花顺

中国炼焦精煤产量当月值季节性

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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source：上海钢联,南华研究

元/吨 百分比焦煤矿山理论利润 炼焦煤：523家样本矿山：开工率（周）(右轴)
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source：南华研究 上海钢联
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    综合当前安监高压约束与政策分化逻辑，高瓦斯稀缺焦煤矿安全核查力度难有明显放松，叠加前期保供宽

松预期逐步证伪，国内样本矿山炼焦煤原煤周度产量预计下滑至 1060 万吨左右并维持这一水平，同比下降约

5%。保供增产重心集中于动力煤矿区，炼焦煤矿井增产约束持续存在，供给收缩预期持续支撑焦煤基本面偏

紧格局。

3.2 焦煤进口：利润窗口打开但量或有限

    随着国内安监持续收紧带动国产炼焦煤价格大幅上行，内外价差持续走阔，海外焦煤进口窗口显著打开，

进口贸易利润修复至可观区间。当前国内主焦、肥煤现货报价抬升，与澳煤、俄煤、蒙煤离岸价形成明显价

差，贸易商进口套利空间扩大，刺激市场采购海外资源的意愿升温。即便海外主产国发运端仍存在扰动，可

观的进口利润仍将驱动后续焦煤进口量阶段性回升，一定程度对冲国内原煤供给收缩带来的缺口，但海外供

给增量有限，难以彻底扭转整体偏紧的基本面。

炼焦煤进口情况

3.2.1 蒙煤：规模持续扩张

炼焦煤进口占比稳定在20%上下

source：wind,南华研究,同花顺
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万吨 蒙古 俄罗斯联邦 美国 加拿大 澳大利亚
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2026-05-31 2026-04-30 环比 当月进口占比 累计值 累计同比 累计进口占比

总计 1114.5 1130.04 -1.38% 100% 5469.59 24.91% 100%

蒙古 696.94 771.15 -9.6% 62.53% 3339.18 66.55% 61.05%

俄罗斯 253.84 268.34 -5.40% 22.78% 1410.20 12.25% 25.78%

加拿大 59.09 33.98 73.9% 5.30% 282.92 -35.33% 5.17%

澳大利亚 45.19 36.98 22.21% 4.05% 324.52 17.05% 5.93%

美国（截止4月） 0.00 0.00 -100.00% 0.00% 0.00 -100.00% 0.00%

source：wind,南华研究
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    近年来，蒙古国正加快推进对华煤炭出口的铁路基础设施建设。中国从蒙古进口焦煤量大幅增加，2026 年

1-4 月自蒙古进口炼焦煤 2642 万吨，同比 + 68.3%，占国内焦煤总进口 60.7%；4 月单月进口 771 万吨，同

比 + 59.4%，创年内单月新高。口岸日均通关车辆 1499 车，较去年翻倍。

资料来源：百度地图、南华研究

3.2.2 澳煤：窗口打开但增量或有限

    2026 年 1-4 月澳大利亚炼焦煤进口 867 万吨，同比下滑 12.6%，占国内焦煤总进口约 19.9%；4 月单月

进口 212 万吨，同比小幅回落。澳洲矿区多雨扰动发运、海外钢厂分流货源，叠加内外价差不及蒙煤，进口

套利空间偏弱，高粘结主焦煤到货增量有限。

    近期山西炼焦煤价格大幅上涨，内外价差快速走阔，澳煤进口窗口正式打开。澳洲高粘结主焦煤性价比凸

显，贸易商采购意愿明显回升。

蒙煤长协贸易进口利润

source：同花顺,南华研究

元/吨 蒙煤长协贸易进口利润
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万吨 万吨288口岸通关量/6DMA(领先2周) 中国:进口数量:炼焦煤:蒙古:当月值(右轴)
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    但全球焦煤市场竞争加剧，印度需求持续刚性扩张，对澳煤形成强力分流。印度钢铁产能快速扩张，本土

焦煤品质差、供给不足，90% 高炉用煤依赖进口，澳洲是其最大供应国。印度钢厂持续高价接货、长协锁

量，叠加美俄煤竞争加剧，澳煤流向印度的优先级高于中国。

    同时，澳洲矿区雨季扰动发运、全球海运运力偏紧，即便进口窗口打开，澳煤到港增量仍受限，难以快速

填补国内供给缺口。

    综合海外货源、口岸分流与国内基本面综合判断，下半年蒙煤依托稳定套利空间，口岸通关发运量有望持

续维持高位；国内煤价抬升打开澳煤进口窗口，澳煤对华到货虽存在修复增量，但受印度刚需分流、澳洲矿

区发运约束压制，增量空间相对有限。整体海外炼焦煤进口增量不足以对冲国内安监管控带来的原煤收缩，

难以填补国内焦煤供应缺口，供给端偏紧格局下半年或将延续。

3.3 焦炭供应：盈利承压与结构重塑

    2026 年上半年，尽管焦炭自身盈利受焦煤成本高企挤压，但煤焦油、粗苯、甲醇等焦化副产在高油价与化

工需求支撑下利润显著向好，成为焦化厂核心盈利来源。在副产高利润驱动下，独立焦化厂与钢厂焦化单元

均维持较高产能利用率，仅在焦煤阶段性紧缺时出现小幅被动回落，整体开工保持韧性。

2020年末，中国对澳煤的进口量骤减

source：wind,南华研究

万吨 中国:进口数量:炼焦煤:当月值 炼焦煤进口量当月值：澳大利亚
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中澳炼焦煤价差长期倒挂

source：同花顺,南华研究
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source：上海钢联,南华研究,wind,SMM

元/吨 万吨澳煤-山西煤(逆序，领先3周) 煤炭到港:焦煤(预测)(右轴)
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澳煤价格是焦煤估值上方边界的重要参考

source：上海钢联,南华研究,wind

元/吨 一线澳煤仓单成本 收盘价:焦煤指数
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     展望下半年，化工需求转弱将带动煤焦油、粗苯等焦化副产利润逐步回落，难以继续对冲焦煤高企带来的

成本压力；同时钢材传统淡季来临，终端需求疲软令钢厂持续陷入亏损，钢厂向上传导成本的意愿与能力同

步走弱，焦炭价格向上提涨空间将被明显压缩。失去副产盈利缓冲后，焦化行业整体盈利水平将持续收缩，

多数独立焦企存在利润大幅缩水乃至陷入亏损的风险，后续焦炉主动降负、限产的可能性显著提升。 

第四章   总结与展望

    供应端，国内焦煤安监高压态势延续，本土原煤供给收缩带来的供应缺口持续存在；进口端蒙煤依托套利

空间发运量维持高位，国内煤价抬升打开澳煤进口窗口，但受海外分流、矿区发运约束限制，澳煤增量相对

有限，整体焦煤市场维持紧平衡格局。需求端，钢材终端需求偏弱，钢厂亏损压力加大，后续高炉减产、原

料采购需求同步回落。供需双向博弈之下，预计焦煤价格整体维持偏强震荡运行。

【策略展望】焦煤主力合约偏强震荡区间（900，1500），焦炭主力合约偏强震荡区间（1350,2000）

【风险提示】行政调节手段不及预期、终端需求超预期恢复、海外市场衰退风险、海外能源危机超预期爆发

钢厂焦化企业焦炭周度产能利用率季节性

source：上海钢联,南华研究
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source：南华研究 钢联
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焦炭日均产量（独立焦化+钢厂焦化）VS即期焦化利润

source：南华研究 钢联,南华研究

万吨元/吨 焦炭日均产量（独立焦化+钢厂焦化）(右轴) 即期焦化利润(领先15)
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焦煤周度产量预测值（根据开工率季节性预测）季节性
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万吨 万吨焦煤周度净进口(预测) 炼焦煤净进口量：当月值(右轴)
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焦炭周度产量预测值（根据即期焦化利润及季节性拟合）季节性

source：上海钢联,南华研究
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焦炭周度净进口(预测)

source：南华研究,wind

万吨万吨 焦炭周度净出口(预测)(右轴) 焦炭净出口当月值
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日均铁水产量预测值（根据高炉检修及季节性预测）季节性

source：上海钢联,SMM,南华研究
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焦煤供需差预测值VS焦煤样本总库存周度变化
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焦炭供需差预测值VS焦炭样本总库存周度变化

source：南华研究,上海钢联
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焦煤供需差预测值（平衡铁水-实际铁水）季节性

source：南华研究
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焦炭供需差预测值（平衡铁水-实际铁水）季节性
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