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南华期货煤焦产业周报
——库存未见好转，盘面低位反弹

盛明星  投资咨询资格证号：Z0024219
研究助理：周于思 期货从业证号：F03138695
交易咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

2026年10月9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，国庆期间部分因证件到期等停减产的煤矿复产，但仍有煤矿因安全、阶段性生产任务完成而停减
产，523家矿山产能利用率降至66.4%，原煤日产149.17万吨、精煤日产63.17万吨，矿山原煤库存421.34万
吨、精煤库存240.57万吨，上游延续累库；节前完成保供任务停产及假期检修煤矿节后集中复产，下周产量
预计回升。蒙煤端，国庆期间三大口岸闭关7天，口岸库存147.7万吨环比降62.5万吨，加速去化；10月8日恢
复通关后甘其毛都日通关车数632，但满都拉口岸受园区道路扩建维修影响通关有所下行，四季度无高位通关
动力。海煤端，澳煤进口利润边际收窄。库存方面，焦煤总库存3492.2万吨，环比降126.3万吨，以口岸与焦
企去库为主。

焦炭端，受焦炭提降影响，焦企吨焦周度平均利润由68元/吨大幅收缩至1元/吨，回落至盈亏平衡附近，独立
焦化产能利用率71.4%，全样本日均产量108.5万吨，焦企维持微利、开工相对稳定。山西、河北、内蒙古、
河南等十余省重点焦化企业代表召开市场分析会，达成各区域焦企主动限产30%-40%以压减供给、推动市场
回归平衡的共识，并倡议全行业仅接受第二轮50-55元/吨的降价幅度。库存方面，焦炭总库存825.2万吨，环
比基本持平，结束去库趋势。

需求端，日均铁水产量233.84万吨持稳，钢厂仍处普遍亏损状态（247家钢厂盈利率6.93%），现金流受影
响。焦炭第一轮提降已落地，第二轮提降钢厂已发函，幅度100-110，预计10月12日落地，累计降幅湿熄
200、干熄220，焦钢博弈加剧。

综合而言，节后双焦盘面低位反弹，市场交易热度回升，主要交易短期供应波动（蒙煤持续去库、矿山复产
偏慢），但中长期复产基本面未变，焦炭提降周期延续，现货端压力仍存。焦煤盘面低位，受多方因素支

撑，包括短期供应恢复缓慢、降价后下游接货有所好转，以及动力煤、化工用煤价格强势；焦炭受成本端与
库存低位支撑，但第二轮提降在途，盘面存在上方压力。短期双焦低位震荡为主，后续关注矿端产量实际变
动与焦炭提降落地情况。

【风险点】产地复产不及预期、焦企开工不及预期、铁水产量持续高位

∗ 近端交易逻辑 
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1、双焦盘面前期跌幅较大
2、上游矿端产量未见明显恢复，产地煤价格下滑后流拍率有所回落。
3、焦炭开启第二轮提降，焦钢博弈加剧。
4、蒙煤通关持续低位，库存去库。
5、贴水产量持稳。
* 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、钢铁行业盈利率低，终端需求未见好转。

1.2 行情定位

【趋势研判】区间震荡
【价格区间】JM2701运行区间1400-1600；J2701运行区间1935-2100

双焦价格区间预测

1.3 基础数据概览

煤焦周度数据

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 1400-1600（01） 41.10% 80.39%

焦炭 1935-2100（01） 29.63% 63.67%

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 2026-10-09 2026-10-02 周环差

焦煤供应

523矿企炼焦煤开工率 66.41 67.83 -1.42

523矿企日均原煤产量 149.17 152.35 -3.18

523矿企日均精煤产量 63.17 64.89 -1.72

314洗煤厂开工率 30.14 29.24 0.90

314洗煤厂日均精煤产量 22.87 22.42 0.45

焦煤库存

523矿企原煤库存 421.34 417.29 4.05

523矿企精煤库存 240.57 240.57 32.92

314洗煤厂精煤库存 275.89 277.93 -2.04

全样本独立焦化焦煤库存 923.79 1016.23 -92.44

247钢厂焦煤库存 762.92 760.19 2.73

港口进口焦煤库存 275.00 274.00 1.00

焦煤样本总库存 2715.69 2770.27 -54.58

焦炭供应

全样本独立焦化产能利用率 71.38 71.23 0.15

全样本独立焦化日均焦炭产量 61.31 61.17 0.14

247钢厂焦炭产能利用率 86.31 86.31 0.00

247钢厂焦炭日均产量 47.23 47.23 0.00

焦炭库存 全样本独立焦化焦炭库存 75.45 72.14 3.31

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



煤焦盘面价格

黑色仓单报告

【焦煤仓单】焦煤仓单性价比：蒙煤>澳煤>山西煤，山西煤价显著下调，周降幅在100-300，进口煤价偏稳
运行。安泽低硫主焦煤（出厂价）仓单成本2075（2215）；蒙5#原煤折盘面仓单成本1894（2064）；一线
澳煤自提价折盘面仓单成本1956（2126）。（括号内均为01仓单折算标准）

247钢厂焦炭库存 587.65 589.94 -2.29

港口焦炭库存 162.14 163.11 -0.98

焦炭样本总库存 825.24 825.19 0.05

source：南华研究,上海钢联

2026-10-12 2026-10-09 2026-09-28 日环比 周环比

焦煤09-01 -91 -91 -67 0 -24

焦煤05-09 6 6 7.5 0 -1.5

焦煤01-05 85 85 59.5 0 25.5

焦炭09-01 -104.5 -104.5 -46.5 0 -58

焦炭05-09 56.5 56.5 2.5 0 54

焦炭01-05 48 48 44 0 4

盘面焦化利润 -192 -173 -204 -19.583 12

主力矿焦比 0.338 0.338 0.361 0.000 -0.023

主力螺焦比 1.525 1.567 1.579 -0.043 -0.054

主力炭煤比 1.335 1.349 1.327 -0.014 0.008

source：同花顺,南华研究,上海钢联

单位 2026-10-09 2026-10-08 2026-09-24 日环比 周环比

螺纹钢 吨 117018 118230 123613 -1212 -6595

热卷 吨 194963 195550 184378 -587 10585

铁矿石 手 1800 600 5150 1200 -3350

焦煤 手 0 472 1474 -472 -1474

焦炭 手 1143 1143 1231 0 -88

硅铁 张 5578 5175 5336 403 242

硅锰 张 41027 41767 41110 -740 -83

source：同花顺，Wind，南华研究
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【焦炭仓单】焦炭第一轮提降落地，当前仓单成本测算为2384（湿）、2375（干）。港口焦炭价格先前已
降，当前暂稳运行。第二轮提降已发起，幅度100/110，预计2026年10月12日零点执行。

第二章  本周重要信息及下周关注事件

2.1 本周重要信息

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
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source：上海钢联,南华研究

元/吨元/吨
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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元/吨 元/吨
焦煤仓单成本：口岸蒙5# 澳煤仓单成本：一线
澳煤仓单-蒙煤仓单(右轴)
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source：上海钢联,南华研究,同花顺

元/吨 元/吨
焦煤仓单成本：安泽低硫 澳煤仓单成本：一线
澳煤仓单-山西煤仓单(右轴)
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* 利多信息
1、蒙煤口岸库存降至近年低位：国庆三大口岸闭关7天，口岸总库存降至147.7万吨，通关恢复时间存不确定
性，蒙煤资源偏紧格局短期难解。
2、满都拉口岸运输扰动：园区道路扩建北口维修，通关车数阶段性下滑。
3、焦企联合挺价限产：10月8日下午山西、河北、内蒙古等十余省重点焦化企业召开市场分析会，倡议各区
域焦企主动限产30%-40%压减供给，并倡议全行业仅接受第二轮50-55元/吨降价幅度。
4、动力煤、化工用煤价格坚挺：大秦检修叠加坑口偏强、神华外购化工煤普涨，动力煤、化工用煤价格强势
对焦煤形成比价支撑。
5、海外煤市偏紧：印度电厂煤炭库存接近五年来最低水平，全国超40%燃煤发电能力储备仅够维持4天甚至
更短，海外煤炭需求韧性。

* 利空信息
1、山西停产煤矿持续减量：截至10月10日，山西（长治/太原/晋中/吕梁/临汾五市）停产炼焦煤煤矿降至40
座。
2、产地炼焦煤价格持续下调：临汾安泽低硫主焦累降370至2250、吕梁离石低硫主焦降100至2200，下游压
价、煤矿出货承压。
3、钢厂负反馈未解：钢材旺季需求证伪、成材假期累库、价格下行，超九成钢厂亏损，高炉检修范围预计四
季度扩大，钢厂持续向上游压价。

2.2 下周重要事件关注

1、焦炭第二轮提降落地情况。

2、保供实际落实情况，矿山开工率。

3、钢企日均铁水产量变动情况。

4、蒙煤口岸库存变动。

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合约区间震荡，焦煤01震荡区间1400-1600，焦炭01震荡区间1935-
2100。

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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双焦现货回顾

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1-5呈Back结构，价差较小。

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)

25/12 26/0626/03 26/09

1000

1500

2000

2500

3000

100

150

200

250

100

125

150

175

200

湿熄焦现货价格

source：南华研究,上海钢联

元/吨 日照港准一湿熄平仓价 日照港准一湿熄出库价 晋中准一湿熄出厂价
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干熄焦现货价格

source：上海钢联,南华研究

元/吨
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【基差结构】焦煤现货价9月起连续下行，累计降幅约400元/吨。焦炭第一轮提降一落地。盘面提前兑现降价
预期并低位企稳，基差回落，仍处于历史高位。

焦煤期货月差（01-05）季节性
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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】产业链利润集中于焦煤端，上游煤价率先回调。焦企利润好转后又回盈亏线附近，终端钢厂亏
损情况持续。盘面钢厂利润高位回调。
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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

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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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
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