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短期供需缺口巨大，中长期通过进口增量填补

5.22 矿难后国内炼焦煤供给显著收缩，短期内下降约 15%，虽然有进

口煤补充，但国内减量过大，叠加铁水产量维持在 240 万吨以上高位

水平，短期焦煤供需缺口较大，难以闭合。不过中长期来看，2026

年进口端增长潜力较大，蒙煤进口持续放量，加上国内煤价上涨后，

海煤进口倒挂进本消除，可以补充一部分国内优质主焦缺口，全年炼

焦煤进口增长可能超过 2000 万吨，达到 1.35 亿吨历史新高水平。国

内炼焦煤供应恢复还存在较大不确定性，从事故发生后的一个月来

看，全国炼焦煤精煤供应减量在 550 万吨左右，我们假设影响周期是

2.5 个月，预计全年国内炼焦煤精煤供应减少约 1300 万吨。

综上，在需求端同比走弱的大背景下，国内炼焦煤供应减量可以通过

进口增长来填补，但短期 1-2 个月内国内炼焦煤供给缺口巨大，现货

紧张问题或持续，在煤矿生产政策没有实质性放松前难以缓解。预计

炼焦煤供需紧平衡延续，现货价格中枢较上半年或明显上移。

具体到行情上，关键是高位是否兑现，后续供需紧张或边际缓解

前期下游担心焦煤短缺，积极补库，带动煤价大幅上涨。不过随着原

料煤价格来到高位，钢材价格又持续走弱，加上库存数据显示炼焦煤

并没有出现剧烈去库，尤其是口岸蒙煤库存和港口海运煤库存还在高

位难以去化，市场恐高情绪开始发酵，现货高位开始承压。

具体到行情上，现货紧张持续，但盘面高点可能兑现后，资金继续做

多意愿减弱，加上焦煤交割问题，盘面震荡走弱。合约底部关注焦煤

07 最后的交割定价，理论上焦煤 09 临近交割月后价格大概率会低于

07（受矿难影响最大，可能在 1200 以下），所以中长期焦煤 09 可能

还没有见底。短期则考虑焦煤 07 在 1200 附近有企稳迹象，若按唐山

钢厂蒙 5 接收价倒算多头愿意接货的价格在 1675-430=1245 以下，考

虑混煤和运费影响，焦煤 07 在 1170-1200 附近暂时有支撑。焦炭情

况类似，受钢价走弱影响，市场预期 8-9 轮提涨后现货见顶，期货提

前交易 3-4 轮提降，短期问题在于基差过大后会不会突然反弹修复。

投资建议：震荡为主，现货表现强势有托底，但焦煤近月受交割因素

影响偏弱。

风险提示：政策超预期变化，煤矿生产政策变化，钢厂生产节奏变化。
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1 行情回顾

5月 22日，山西省长治市沁源县通洲集团留神峪煤业发生特别重大瓦斯爆炸事故，涉事

矿井核定产能 120万吨/年，为区域核心低硫主焦煤生产矿井。事故发生后，山西省迅速启动

全省范围安全生产专项整治行动，沁源县全域 25座煤矿、合计 2560万吨年产能全部实施停产

整顿，同时全省民营煤矿及高瓦斯灾害矿井全面停工排查，国有重点煤矿主动降低生产负荷避

险。据产业口径统计，事件影响峰值阶段，山西全省合计 135座炼焦煤矿处于停产状态，涉及

总产能约 1.55亿吨/年，国内焦煤供给出现阶段性大幅收缩。

受供给端突发收缩驱动，煤焦市场走出一轮典型的事件驱动型行情，期货价格在快速拉涨

后又加速回落。整体来看，本次矿难引发的煤焦行情表现整体不及市场预期，上涨幅度与持续

性均偏弱。

图表 1、Wind 煤焦钢矿指数 图表 2、焦煤焦炭指数

资料来源：Wind、国贸期货研究院 资料来源：Wind、国贸期货研究院

对比期货市场的表现，矿难发生后现货市场表现相对稳定，不过煤种间也存在明显差异。

受直接影响的山西煤表现最强，主焦煤涨幅在 400元左右，而蒙煤最大上涨幅度仅 200元左右，

且向下传导不畅，这也是焦煤期货价格表现不佳的重要原因之一。

焦煤期货的主要交割标的是以蒙 5精煤为主要成分的混煤仓单，与最近快速上涨的山西主

焦煤有一定区别。虽然理论上两者可以替代，但矿难发生后实际替代进程远远低于市场预期，

主要原因在于蒙古主焦煤强度低于山西主焦煤，在实际操作中，高强度的山西主焦煤可搭配更

高比例的低价煤种摊薄成本；若多用蒙古主焦煤，为保障焦炭品质需削减低价煤种配比，最终

成本反而不占优。

同时，由于焦煤 2701以前合约设置的质量指标升贴水偏高，空头卖交割的动力更足，而

多头在实际接货后处理的难度较大，使得交割博弈中空头更有优势。以焦煤 2607合约举例，

假设空头制作仓单时尽量获取期货的质量指标补贴，以蒙 5精煤为主要成分的混煤仓单在河北

附近的交割库中，最高可以拿到 430元/吨的升水奖励。也就是说，如果多头在 1200元附近买



·

2

投资咨询业务资格：证监许可【2012】31号

入焦煤期货，最终要以 1250+430=1680元/吨的价格，买入以蒙 5精煤为主要成分的混煤仓单，

而据钢联数据显示，6月 24日河北唐山部分钢厂的蒙 5精煤接收价为 1630元/吨左右，低于多

头的接货成本，加上接货后的各种杂费，多头接货意愿较弱。

图表 3、钢联炼焦煤价格指数

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

焦炭现货提涨落地较快，主要是入炉煤快速上涨后，焦化利润被快速挤压，加上铁水产量

维持高位，焦炭涨价相对顺畅。矿难发生前，市场本来预期焦炭会提降 2-3轮，后续转为连续

5轮提涨落地，累计上涨 250元。6月 22日，焦炭第八轮提涨落地，第九轮提涨也在随后提出，

后续也有概率落地。

虽然煤焦现货依然紧张，但考虑到下游钢厂利润情况，市场对后续提涨持谨慎态度，期货

在提前交易了第九轮后预期后开始回落，至近期低点 1920附近，提前交易 3-4轮提降。港口

现货报价也跟随盘面走弱，贸易商考虑见顶预期，开始提前出货。
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图表 4、焦煤焦炭提涨提降价格走势

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

基差方面，受矿难影响，煤焦价格快速上涨，均给出了一定的期现正套入场空间。尤其是

焦煤盘面以蒙煤定价为主的特点，山西煤大幅走强，而蒙煤走弱的行情，给了期现商较大的盈

利空间。

图表 5、焦煤基差 图表 6、焦炭基差

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院
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2 产业供需

2.1 供给端

2.1.1国内供给：事故导致国内炼焦煤供给明显收缩

2026年 1-5月，全国原煤累计产量达 76289万吨，同比小幅下降 0.3%；折算日均产量约

1293万吨，仍处于历史同期较高区间。不过，5月下旬沁源煤矿安全事故成为煤炭供给端的核

心转折点。事故发生后，山西省迅速启动高强度安全生产管控：第一时间对涉事矿区及周边同

类型矿井实施紧急停产整顿，随即在全省范围内铺开煤矿安全生产风险隐患拉网式专项整治行

动，由省级多部门联合组建督查组下沉各地市，开展穿透式、全覆盖的安全核查。

在省、市、县三级多部门高频驻矿监管、大量矿井主动停产自查的高压管控环境下，山西

省原煤生产受到显著冲击，产量出现断崖式回落。数据显示，2026年 5月山西省单月原煤产

量为 10242万吨，同比下降 7.2%，降幅较前期明显扩大。作为全国原煤产量占比最高的省份，

山西产量波动直接带动全国原煤供给边际收缩；与此同时，全国其余主要产煤省份也同步收紧

煤矿安全检查标准，安检频次与执法力度均有所提升，进一步对全国原煤供给形成约束。

事故对炼焦煤产量远大于动力煤。由于事故发生地是山西炼焦煤主产区，而山西炼焦煤产

量又占全国近一半水平，因此煤矿事故造成国内炼焦煤供给端收缩显著，产量降至 21年 6月
以来的最低水平。机构统计的高频数据显示，5.22以后全国炼焦煤产量减少约 15%，日度精煤

减量在 21万吨左右，对应日均铁水量接近 30万吨，炼焦煤供需紧张。

目前炼焦煤主产区安全检查依然严格，炼焦煤产量恢复依然缓慢，且复产煤矿产量也偏低，

预计事故影响将持续，使得下半年国内炼焦煤供给或维持偏低水平。从汾渭高频数据来看，事

故发生后一个月样本煤矿炼焦煤原煤供给减少 850万吨，对应全国炼焦精煤供给在 550万吨左

右，考虑 2.5个月的影响周期，预计全年国内炼焦煤精煤供给在 4.62亿吨，减少约 1300万吨。

具体情况还要参考后续产地生产政策、煤矿复产情况，变数较大。

图表 7、523家炼焦煤矿山开工率 图表 8、523家样本矿山日均精煤产量

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院
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图表 9、314家洗煤厂产量 图表 10、314家洗煤厂精煤库存

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

2.1.2焦煤进口：国内减产后，进口补量

海关数据现实，2026年 1-5月中国累计进口炼焦煤 5469.58万吨，同比增长 24.91%，5月
进口炼焦煤 1114.50万吨，环比 4月下降 1.38%，呈现温和回落态势，但同比 2025年 5月大幅

增长 50.87%，进口规模呈显著扩张，进口煤对国内供应缺口的补充作用愈发显著。

1-5月国内炼焦煤进口增量依然主要依靠蒙古、俄罗斯渠道拉动，海运煤进口量分化：澳

煤小幅增长，美国炼焦煤进口完全清零，加拿大、印尼同比下滑。其中蒙古炼焦煤占比进一步

增长，1-5月累计进口量达到 3339.18万吨，同比增长 66.55%，同比去年增加了 1334.32万吨，

蒙煤增量明显，使得美国、加拿大海运煤的减量并没有引起关注。

往后看，5.22矿难后国内焦煤供给明显收紧，国内煤种持续上涨，部分海外一二线优质主

焦性价比提升，进口倒挂基本消除，加上部分期现商结合盘面投机拿货，预计后续国内进口炼

焦煤数量将进一步增加，特别是澳大利亚和加拿大资源来补充国内优质主焦缺口。至于蒙煤，

预计会继续维持高位，除了 7月蒙古那达慕大会暂停通关可能会造成前后 10天通关量明显下

滑外，各方对推动蒙煤进口都持相对积极态度，目前没有看到未来蒙煤进口增量趋势放缓的迹

象。2026年炼焦煤进口可能在 1.35亿吨以上，增长 2000万吨以上。

图表 11、1-5月国内炼焦煤进口数量（分国别）

国别 2026年 1-5月 占比 2025年 1-5月 同比

蒙古国 3339.18 61.05% 2004.86 66.55%

俄罗斯 1410.2 25.78% 1256.34 12.25%

加拿大 282.92 5.17% 437.48 -35.33%

美国 0 0.00% 290.48 -100.00%

澳大利亚 324.53 5.93% 277.25 17.05%

印尼 63.38 1.16% 89.5 -29.18%

其他 33.82 0.62% 22.85 48.04%

国别合计 5469.58 100.00% 4378.76 24.91%

资料来源：Wind、国贸期货研究院
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图表 12、炼焦煤进口数量 图表 13、蒙煤 288口岸通关数量

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

图表 14、蒙古炼焦煤进口量 图表 15、海运炼焦煤进口量

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

2.1.3焦炭供给

焦化行业延续产能过剩格局，产能利用率维持在 70%-75%的低位区间，行情主要是被动

下游需求和上游原料煤成本变动，作为中间产品，不存在产能限制。
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图表 16、焦炭产量 图表 17、吨焦盈利

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

2.2 需求端

受多重因素共振影响，5月宏观数据分化态势更为明显。一是，"外强内弱”格局延续。5
月出口增速由 4月份的 14.1%冲高至 19.4%，相比之下，内需延续走弱的态势，其中，1-5月
固定资产投资增速降至-4.1%，5月消费增速降至-0.6%。二是，“供强需弱”的态势明显，在

出口高增叠加新动能快速增长带动下，5月工业生产提速，而固定资产投资和消费增速则双双

负增长，显示需求继续走弱。

整体来说，在外部成本冲击、政策发力节奏切换、异常天气扰动的多个因素下，二季度经

济复苏势头出现一定放缓。展望未来，经济方面，三季度“六张网”相关建设有望提速，叠加

美伊停火后，国际油价下行后中下游成本冲击减弱，经济或存在反弹空间。政策方面，在出口

高增、新旧动能转换持续推进背景下，短期内宏观政策将继续保持定力。下半年若出现较为明

显的外需走弱等情况，包括降息降准、增发政府债券等在内，国内逆周期调节力度会相应加码。

图表 18、三大门类固定资产投资 图表 19、商品房销售增速

资料来源：Wind、国贸期货研究院 资料来源：Wind、国贸期货研究院

从钢联统计的五大钢材数据能得出同样的结论，五大材表观需求数据持续低于去年同期水
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平，且进入淡季后加速下滑，近两周累库幅度高于季节性，淡季压力体现。

图表 20、五大材表观需求 图表 21、五大材实际产量

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

图表 22、五大材厂内库存 图表 23、五大材社会库存

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

图表 24、五大材总库存 图表 25、五大材库存可用天数

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

我们采用钢联和富宝两家机构统计的周度铁水和废钢日耗数据来折算粗钢产量数据。截至
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6月 25日，机构高频数据折算的全样本日均粗钢产量 300万吨，同比-0.5%。短期内，铁水产

量虽然仍在提升，但随着炉料成本上移导致钢厂利润被挤压，叠加终端现实需求的走弱，铁水

拐点或临近，炉料刚需预计承压。

图表 26、钢联铁水+富宝废钢折粗钢产量 图表 27、247家钢厂盈利率

资料来源：钢联数据、富宝、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

2.3 库存端：下游积极补库后恐高情绪发酵

5.22矿难之后，下游由于担心焦煤短缺，开始积极补库，带动煤价大幅上涨。不过随着原

料煤价格来到高位，钢材价格又持续走弱，加上库存数据显示炼焦煤并没有出现剧烈去库，尤

其是口岸蒙煤库存和港口海运煤库存还在高位难以去化，市场恐高情绪开始发酵。

图表 30、288口岸蒙煤库存 图表 31、港口炼焦煤库存

资料来源：Wind、国贸期货研究院 资料来源：Wind、国贸期货研究院
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图表 30、炼焦煤矿山库存 图表 31、314家洗煤厂精煤库存

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

图表 32、独立焦化企业炼焦煤库存 图表 33、独立焦化企业炼焦煤可用天数

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

图表 34、钢厂炼焦煤库存 图表 35、钢厂炼焦煤可用天数

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院
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图表 37、焦化厂焦炭库存 图表 38、港口焦炭库存

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

图表 39、钢厂焦炭库存 图表 40、钢厂焦炭可用天数

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院 资料来源：钢联数据、国贸期货研究院
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图表 41、炼焦煤总库存

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院

图表 42、焦炭总库存

资料来源：钢联数据、国贸期货研究院
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3 总结

3.1 短期供需缺口巨大，中长期通过进口增量填补

5.22矿难后国内炼焦煤供给显著收缩，短期内下降约 15%，虽然有进口煤补充，但国内减

量过大，叠加铁水产量维持在 240万吨以上高位水平，短期焦煤供需缺口较大，难以闭合。不

过从中长期来看，2026年进口端增长潜力较大，蒙煤进口持续放量，加上国内煤价上涨后，

海煤进口倒挂进本消除，可以补充一部分国内优质主焦缺口，全年炼焦煤进口增长可能超过

2000万吨，达到 1.35亿吨历史新高水平。国内炼焦煤供应恢复还存在较大不确定性，从事故

发生后的一个月来看，全国炼焦煤精煤供应减量在 550万吨左右，我们假设影响周期是 2.5个
月，预计全年国内炼焦煤精煤供应减少约 1300万吨。

综上，在需求端同比走弱的大背景下，国内炼焦煤供应减量可以通过进口增长来填补，

但短期 1-2个月内国内炼焦煤供给缺口巨大，现货紧张问题或持续，在煤矿生产政策没有实质

性放松前，难以缓解。我们预计炼焦煤供需紧平衡格局或延续，价格中枢较上半年明显上移。

3.2 具体到行情上

前期下游担心焦煤短缺，积极补库，带动煤价大幅上涨。不过随着原料煤价格来到高位，

钢材价格又持续走弱，加上库存数据显示炼焦煤并没有出现剧烈去库，尤其是口岸蒙煤库存和

港口海运煤库存还在高位难以去化，市场恐高情绪开始发酵，现货高位开始承压。

往后看：①对于焦煤来说，理论上焦煤 07合约是受矿难影响最大的品种，焦煤 09合约

临近交割月后的价格大概率会低于焦煤 07合约（同样受仓单影响+焦煤 07受矿难带来的安全

检查影响最大，供需最紧张），如果焦煤 2607 最终价格偏低，那么焦煤 2609 可能就是以震

荡偏弱的姿态，最终向这个价格靠拢，所以中长期焦煤 09合约可能还没有见底，不过短期来

说，焦煤 07 合约在 1200 附近有企稳迹象，如果按照唐山钢厂的蒙 5接收价倒算多头愿意接

货的价格的话，应该是 1675-430=1245，考虑混煤和运费影响，焦煤 07合约在 1170-1200附近

暂时有支撑，对应 09合约可能在 1200-1250这个位置。②对于焦炭来说，则是继续关注现货

焦炭提涨提降轮数的预期变化，市场预期 8-9轮提涨后现货见顶，期货提前交易 3-4轮提降，

考虑钢厂利润情况，第 8-9轮提涨应该确实可能是顶部了，后期以交易提降为主没问题，短期

问题在于基差过大后会不会突然反弹修复一下基差，如果想交易反弹以焦炭为主。
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