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南华期货煤焦产业周报
——保供政策主导盘面下行，基本面逻辑暂未改变

盛明星  投资咨询资格证号：Z0024219
交易咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

2026年9月20日

第一章   核心矛盾及策略建议

1.1 核心矛盾

【核心逻辑】
焦煤端，本周山西矿山停产数明显增加，部分矿山完成全年核定产量，523家样本矿山精煤日产量66.15
（-0.04），原煤日产量156.47（-2.47），矿山产能利用率69.7%。焦煤上游库存明显回落，下游有所累库，
主要库存变化为港口向下游转移。本周蒙煤口岸日均通关585车，节前通关难有明显提升，节后或有增加，但
难回上半年水平。海煤端，全国16个港口进口焦煤库存707.87（-41），进口利润收窄，贸易商采购热情降
温，积极出货，月底海煤集中到港，关注下周港口库存抬升幅度。本周各类焦煤现货价格均有所下调，幅度
在30-130元/吨。

焦炭端，原料到货好转，化工副产品利润抬升，独立焦企吨焦利润上行至55（+72），利润带动焦企产能利用
率提升，焦炭日均产量同步回升。库存方面，焦炭全样本库存仍维持去库状态，至821（-48）万吨。

需求端，随着上游成本不断增加，钢厂陷入全面亏损，本周钢厂盈利率7.79%，持平，日均铁水产量237.63
（+1.34）。钢企焦煤焦炭库存处于低位，仍维持节前补库采购状态。下周有少数钢企新增检修计划，但节前
预期铁水产量难出现明显回落。

综合而言，本周基本面端维持着供应紧缺，全产业链去库的态势，下游需求也未降，保持供不应求的状态。
焦炭中间环节先于两端生产有所提高。本周行情先由市场对保供政策与下游减产的预期引导，再到政策发布
带来情绪冲击，呈现先震荡偏弱再接近跌停的走势。双节前，供应端恢复或有限，下游减产可能性同样降

低。节后关注供应恢复节奏是否增快。盘面原本的负反馈预期或难持续，逻辑上仍由上游供应与价格变化主
导。短期去库状态下，基差高企，盘面虽震荡走弱，但跌幅或有限；若库存转为累库，且现货降价明显，则
跌幅更为流畅。

【风险点】产地复产不及预期、终端需求超预期走弱

∗ 近端交易逻辑 
1、上游矿端复产预期增强，虽然短期产量恢复仍慢，但现货高价开始松动。
2、焦炭或进入提降逻辑。
3、节前钢厂补库，铁水增产。
4、蒙煤通关缓慢恢复中。
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5、基差处于历史高位。
* 远端交易预期 
1、煤炭保供政策落地，产地或于年内恢复产量。
2、钢铁行业减产预期推迟，但终端需求并未好转。

1.2 行情定位

【趋势研判】震荡偏弱
【价格区间】JM2701运行区间1450-1650；J2701运行区间1880-2045

双焦价格区间预测

1.3 基础数据概览

煤焦周度数据

煤焦盘面价格

价格区间预测（月度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位

焦煤 1450-1650（01） 44.26% 84.97%

焦炭 1880-2045（01） 32.86% 71.58%

source：南华研究,wind,同花顺

焦煤20日历史波动率季节性

source：wind,南华研究
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焦煤20日历史波动率和焦煤波动率百分位

source：wind,南华研究,同花顺

焦煤20日历史波动率 焦煤波动率百分位(右轴)
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指标名称 2026-09-18 2026-09-11 周环差

焦煤供应

523矿企炼焦煤开工率 69.66 70.76 -1.10

523矿企日均原煤产量 156.47 158.94 -2.47

523矿企日均精煤产量 66.15 66.19 -0.04

314洗煤厂开工率 29.24 28.66 0.58

314洗煤厂日均精煤产量 22.42 21.93 0.49

焦煤库存

523矿企原煤库存 406.35 406.48 -0.13

523矿企精煤库存 130.71 130.71 -0.76

314洗煤厂精煤库存 277.93 279.52 -1.59

全样本独立焦化焦煤库存 990.71 968.03 22.68

247钢厂焦煤库存 747.61 738.61 9.00

港口进口焦煤库存 297.00 318.00 -21.00

焦煤样本总库存 2717.87 2709.57 8.29

焦炭供应

全样本独立焦化产能利用率 67.85 66.71 1.14

全样本独立焦化日均焦炭产量 58.28 57.29 0.99

247钢厂焦炭产能利用率 86.27 86.12 0.15

247钢厂焦炭日均产量 47.20 47.12 0.08

焦炭库存

全样本独立焦化焦炭库存 69.91 83.53 -13.62

247钢厂焦炭库存 567.46 572.44 -4.98

港口焦炭库存 184.18 194.20 -10.03

焦炭样本总库存 821.55 850.17 -28.63

source：南华研究,上海钢联

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



黑色仓单报告

【焦煤仓单】焦煤仓单性价比：蒙煤>澳煤>山西煤，各煤种价格均小幅下行。安泽低硫主焦煤（出厂价）仓
单成本2341（2481）；蒙5#原煤折盘面仓单成本1913（2083）；一线澳煤自提价折盘面仓单成本2109
（2279）。（括号内均为01仓单折算标准）

2026-09-21 2026-09-18 2026-09-14 日环比 周环比

焦煤09-01 -96 -96 123.5 0 -219.5

焦煤05-09 18.5 18.5 -229.5 0 248

焦煤01-05 77.5 77.5 106 0 -28.5

焦炭09-01 -37 -37 38 0 -75

焦炭05-09 17 17 -78 0 95

焦炭01-05 20 20 40 0 -20

盘面焦化利润 -204 -233 -216 29.167 12

主力矿焦比 0.366 0.366 0.345 0.000 0.022

主力螺焦比 1.586 1.528 1.507 0.058 0.079

主力炭煤比 1.327 1.309 1.320 0.019 0.008

source：同花顺,南华研究,上海钢联

单位 2026-09-18 2026-09-17 2026-09-11 日环比 周环比

螺纹钢 吨 112112 148332 134546 -36220 -22434

热卷 吨 182319 220101 214781 -37782 -32462

铁矿石 手 5150 5150 5850 0 -700

焦煤 手 511 586 1374 -75 -863

焦炭 手 1366 1416 1435 -50 -69

硅铁 张 6839 6860 7247 -21 -408

硅锰 张 44907 47504 52024 -2597 -7117

source：同花顺，Wind，南华研究
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【焦炭仓单】焦炭稳价中，当前仓单成本测算为2493（湿）、2485（干）。港口焦炭价格先行下降，焦炭后
续存在提降预期。

第二章  本周重要信息及下周关注事件

焦煤仓单性价比

source：上海钢联,南华研究

元/吨 山西煤仓单-蒙煤仓单 澳煤仓单-蒙煤仓单 澳煤仓单-山西煤仓单

24/06 24/12 25/06 25/12 26/06

-250

0

250

500

750

1000

山西煤VS蒙煤

source：上海钢联,南华研究
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山西煤仓单-蒙煤仓单(右轴) 焦煤仓单成本：安泽低硫
焦煤仓单成本：口岸蒙5#
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2.1 本周重要信息

* 利多信息
1、本周山西吕梁、临汾、晋中多地停产煤矿再次增多，停产原因包括但不限于证件到期、临时检查、安全隐
患以及煤矿自身井下因素。9月17日山西停产56座矿山，停产产能6140万吨。
2、蒙煤日均通关仍保持低位，节前或难有抬升。
2、焦煤上中游库存维持去库状态，焦炭整体库存明显下滑。
3、下游需求居高不下。

* 利空信息
1、针对山西事故后煤炭产量下滑问题、以及超强厄尔尼诺极端天气风险，发改委、能源局、国安三部门联合
发文，要求各地在守住安全底线前提下全力稳产保供——加快停产煤矿分类复产、地方活动原则上不得要求
煤矿停工停产、允许超能力煤矿经安全评估后按设计能力组织剩余月份生产、推动先进产能合规释放、严格
电煤中长期合同履约、动态调整进口节奏优先保障东南沿海，并落实"十五五"规划推进五大煤炭供应保障基地
建设和产能储备制度，确保煤炭产量平稳有序回升、市场平稳运行。
2、中国钢铁工业协会联合包括河钢集团、中国宝武等头部企业在内的40余家钢企于9月15日共同发起倡议
书，提倡钢铁行业全面开展自律控产降库存。

3、蒙煤流拍率持续高位。据多彩蒙古9月18日消息，蒙古国工业和矿产资源部国务秘书布·达希普9月17日发
布煤炭行业国家政策报告：全球煤炭探明储量8610亿吨（蒙古占398亿吨），截至目前蒙煤炭出口已达9000
万吨，预计年底可达1.15亿吨，年出口能力维持在9000万至1亿吨。

2.2 下周重要事件关注

1、保供实际落实情况，矿山开工率。

2、产地煤价格变动，焦炭价格变动。

3、钢企日均铁水产量变动情况。

第三章    盘面解读

3.1 价格及价差解读

【盘面走势】预计未来一周煤焦01合约震荡偏弱，焦煤01震荡区间1450-1650，焦炭01震荡区间1880-
2045。

双焦盘面回顾

source：同花顺,南华研究

元/吨 元/吨焦煤指数 焦炭指数(右轴)
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source：南华研究,上海钢联

元/吨 元/吨

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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【月差结构】焦煤1-5呈Back结构，价差走缩；焦炭月差先升后降，整体接近平水。

焦煤现货价格（国产煤）

source：钢联 南华研究,南华研究,上海钢联

元/吨
临汾低硫主焦 临汾高硫主焦 吕梁低硫肥煤 河津瘦煤
长治低硫贫煤 长治低硫贫瘦煤 吕梁中硫主焦
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焦煤现货价格（进口煤）

source：钢联 南华研究,南华研究,上海钢联

元/吨 美元/湿吨 美元/湿吨

乌不浪口蒙5精煤 288蒙5原煤 288蒙4原煤
唐山蒙5精煤 俄K10瘦煤(右轴) 澳优质中挥发(右轴)
俄K4主焦(右2轴) 俄Elga肥煤(右2轴) 俄伊娜琳肥煤(右2轴)
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湿熄焦现货价格

source：南华研究,上海钢联
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source：上海钢联,南华研究
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盘面焦化利润季节性（价格指数）

source：同花顺,南华研究
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【基差结构】本周焦煤现货价微降，约100元/吨水平，焦炭持稳。盘面大幅下行，基差走扩至历史极值。
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第四章 估值和利润分析

4.1 产业链上下游利润跟踪

【利润分析】上游煤价高位，产业链利润集中于焦煤端。焦化副产品利润大幅上行，焦炭五轮提涨落地，焦
企利润转正。终端利润被压缩，钢厂亏损情况持续。
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4.2 进出口利润跟踪

黑色上下游利润理论值（焦煤VS焦化VS钢厂）

source：上海钢联,南华研究,SMM
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海运煤进口利润理论值

source：同花顺,钢联,南华研究,wind,上海钢联
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第五章 供需及库存推演

5.1 焦煤供应端推演

5.2 焦炭供应端推演

煤炭出港:焦煤季节性

source：SMM,南华研究
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5.2 需求端推演

5.3 供需平衡表推演

数据来源：钢联、Wind、同花顺、SMM、南华研究
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注：虚线为预测值，数据为理论估算，各机构数据有一定差距，趋势仅供参考，不构成投资建议

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货


