
.

南华期货煤焦产业周报
——矿山扰动与超跌反弹并行，持续上行或存压力

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8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，本周吕梁停电、晋中许可证到期、古交安全事故，山西境内部分矿山因多种因素停产，预期影

响持续至下周。同时有部分矿山复产，整体开工率微降至66.96%。焦煤产量连续两周下滑，整体库存同步微

降。下游部分补库，带动产地成交好转、竞拍流拍率降低，库存比回升，部分炼焦煤价格回升。国家矿山安

全监察局公布矿山安全问题整治通知，监管与整治影响覆盖下半年，未来焦煤产量预期维持缓慢恢复状态。

进口方面，本周蒙煤通关回归高位，贸易商价格跟随内地煤价有所上行。港口海煤库存处于高位，澳煤远期

FOB价格下行带动贸易商采购热情较高。

       焦炭端，第三轮提降落地执行，干熄焦累计降幅达165元/吨，入炉成本居高不下，焦企利润持续受挤

压。焦企减产应对，产能利用率持续下滑至72.24%。受限于需求端，焦企库存压力尚未减缓。

       需求端，7月的检修限产结束，本周日均铁水产量回升至238.03万吨。钢材仍处于累库状态，终端弱需求

持续，部分钢厂存在第二轮检修，短期焦炭需求量预期维持低位。

       综合而言，本周市场主线为超跌反弹，双焦基差明显自高位回落。供应端紧缩预期或已于盘面体现，终

端需求影响持续存在，或压制上行幅度，关注铁水产量变动。现货焦企承压，后续提降空间非常有限。临近

主力交割月，后续关注移仓换月影响。

【风险点】宏观政策扰动、焦煤进口扰动、淡季需求超预期

∗ 近端交易逻辑 

1、超跌反弹或接近尾声，持续上行存在压力。

2、终端需求下滑，钢厂盈利率低，负反馈进行中。

3、焦炭现货进一步下行空间有限。

4、移仓换月影响。

* 远端交易预期 

1、安全监管常态化、打击隐蔽工作面、严查超产环境下，焦煤产量难以恢复至矿难前水平。

2、成材季节性淡季过后，需求端对双焦影响或减弱。
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1.2 行情定位

【趋势研判】宽幅震荡

【价格区间】JM2609运行区间1200-1310；J2609运行区间1800-1935

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 1200-1310（09） 27.75% 48.75%

焦炭 1800-1935（09） 22.88% 37.88%

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

2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01
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1

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 2026-08-07 2026-07-31 周环差

焦煤供应

523矿企炼焦煤开工率 66.96 67.06 -0.10

523矿企日均原煤产量 150.39 150.62 -0.23

523矿企日均精煤产量 63.59 63.97 -0.38

314洗煤厂开工率 28.63 29.18 -0.55

314洗煤厂日均精煤产量 21.88 22.10 -0.22

焦煤库存

523矿企原煤库存 414.05 421.18 -7.13

523矿企精煤库存 193.49 193.49 -11.82

314洗煤厂精煤库存 263.81 265.84 -2.03

全样本独立焦化焦煤库存 908.29 908.49 -0.20

247钢厂焦煤库存 742.84 755.44 -12.60

港口进口焦煤库存 379.00 379.50 -0.50

焦煤样本总库存 2891.65 2920.93 -29.29

焦炭供应

全样本独立焦化产能利用率 72.24 73.06 -0.82

全样本独立焦化日均焦炭产量 62.04 62.75 -0.71

247钢厂焦炭产能利用率 86.40 86.22 0.18

247钢厂焦炭日均产量 47.28 47.18 0.10

焦炭库存

全样本独立焦化焦炭库存 133.74 123.60 10.14

247钢厂焦炭库存 657.17 667.85 -10.68

港口焦炭库存 209.09 208.16 0.93

焦炭样本总库存 1000.00 999.61 0.39

source：南华研究,上海钢联

2026-08-07 2026-08-06 2026-07-31 日环比 周环比

焦煤09-01 -170 -174.5 -133.5 4.5 -36.5

焦煤05-09 158 160.5 101.5 -2.5 56.5

焦煤01-05 12 14 32 -2 -20

焦炭09-01 -55 -63.5 -41 8.5 -14

焦炭05-09 65 77.5 44.5 -12.5 20.5
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黑色仓单报告

【焦煤仓单】焦煤仓单性价比：蒙煤>海煤>山西煤。本周山西地区部分主焦煤价格上调。安泽低硫主焦煤

（出厂价）仓单成本1819附近；本周蒙5#原煤折盘面仓单成本1378，蒙煤采购增加，口岸报价坚挺；澳煤

CFR价持续走低，折盘面仓单成本1465附近。

数据来源：钢联、Wind、同花顺、南华研究

焦炭01-05 -10 -14 -3.5 4 -6.5

盘面焦化利润 -91 -81 -47 -9.99 -44

主力矿焦比 0.384 0.392 0.405 -0.009 -0.022

主力螺焦比 1.610 1.645 1.700 -0.035 -0.090

主力炭煤比 1.412 1.422 1.455 -0.010 -0.044

source：同花顺,南华研究,上海钢联

单位 2026-08-07 2026-08-06 2026-07-31 日环比 周环比

螺纹钢 吨 91403 91403 89590 0 1813

热卷 吨 262179 264830 293657 -2651 -31478

铁矿石 手 3000 2550 2650 450 350

焦煤 手 1600 2201 1901 -601 -301

焦炭 手 1375 1437 1437 -62 -62

硅铁 张 3674 3834 4343 -160 -669

硅锰 张 67109 67578 70803 -469 -3694

source：同花顺，Wind，南华研究

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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山西煤VS蒙煤

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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【焦炭仓单】焦炭第三轮提降于8月7日落地。最新焦炭仓单成本测算2008（湿）、1990（干）。港口干湿熄

焦连续五周跌价，本周周内有所回升，基差转负。

数据来源：钢联、Wind、同花顺、南华研究

第二章  本周重要信息及下周关注事件

2.1 本周重要信息

* 利多信息

1、国家矿山安全监察局公布矿山安全问题整治通知，旨在全面整治隐蔽工作面、人员及监控情况造假、工程

违规发包转包等问题，同时整治地方监管问题，加强国家层面监察。此次整治预计覆盖2026年下半年。

2、焦煤市场交易回暖，竞拍流拍率降至0附近，蒙煤采购有所增加。

3、据山西日报报道，8月5日，山西省委常委会召开会议，内容涵盖十分广泛，包括分析研判上半年安全生

产，审议通过《山西省统筹煤炭行业发展和安全新规十七条》。

4、西曲矿于2026年8月5日发生一起安全生产事故，造成一人遇难，目前西曲矿已经停产。

* 利空信息

1、焦炭第三轮提降落地。

2、7月下旬，21个城市5大品种钢材社会库存980万吨，环比增加18万吨，上升1.9%，库存小幅上升；比年

初增加259万吨，上升35.9%；比上年同期增加195万吨，上升24.8%。

2.2 下周重要事件关注

1、上游矿山复产情况。

2、口岸蒙煤价格变动。

澳煤VS蒙煤

source：上海钢联,南华研究,同花顺

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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3、钢企日均铁水产量变动情况。

4、主力合约预期移仓换月。

5、焦炭现货价格变动。

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09合约宽幅震荡，焦煤09震荡区间1200-1310，焦炭09震荡区间1800-

1935。

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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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
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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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source：南华研究,上海钢联
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【月差结构】焦煤9-1价差缩小，去除合约固有升贴水变化后，呈现平水，1-5呈Back结构；焦炭9-1呈

Contango结构，价差缩小。

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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source：同花顺,南华研究

元/吨 元/吨即期焦化利润 盘面焦化利润：价格指数(右轴)
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source：同花顺,南华研究
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【基差结构】本周双焦盘面明显回升，焦煤现货微涨，焦炭第三轮提降落地，双焦基差均于高位回落。

第四章 估值和利润分析

4.1 产业链上下游利润跟踪

焦煤期货月差（09-01）季节性

source：同花顺,南华研究

元/吨

2209-2301 2309-2401 2409-2501 2509-2601

2609-2701

03/01 05/01 07/01 09/01

-200

0

200

焦炭期货月差（09-01）季节性

source：同花顺,南华研究

元/吨
2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01

-100

0

100

200

300

焦煤01合约基差季节性（口岸蒙5#）

source：同花顺,南华研究

元/吨
2023 2024 2025 2026

05/01 09/01 01/01

-500

-250

0

250

500

焦煤01合约基差季节性（沁源低硫）

source：同花顺,南华研究

元/吨

2022 2023 2024 2025

2026

05/01 09/01 01/01

-250

0

250

500

750

焦炭01合约基差（吕梁干焦）季节性

source：同花顺,南华研究

元/吨
2023 2024 2025 2026

05/01 09/01 01/01

-250

0

250

500

焦煤05合约基差季节性（口岸蒙5#）

source：同花顺,南华研究

元/吨
2023 2024 2025 2026

09/01 01/01 05/01

-250

0

250

500

焦煤05合约基差季节性（沁源低硫）

source：同花顺,南华研究

元/吨

2022 2023 2024 2025

2026

09/01 01/01 05/01

0

250

500

750

1000

焦炭05合约基差（吕梁干焦）季节性

source：同花顺,南华研究

元/吨
2023 2024 2025 2026

09/01 01/01 05/01

-200

0

200

400

焦煤09合约基差季节性（口岸蒙5#）

source：同花顺,南华研究

元/吨
2024 2025 2026

01/01 05/01 09/01

-200

0

200

400

焦煤09合约基差季节性（沁源低硫）

source：同花顺,南华研究

元/吨
2023 2024 2025 2026

01/01 05/01 09/01

0

250

500

750

焦炭09合约基差（吕梁干焦）季节性

source：同花顺,南华研究

元/吨
2024 2025 2026

01/01 05/01 09/01

-200

0

200

400

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



【利润分析】产业链负反馈背景下，钢厂盈利率持续下行，第三轮提降落地，焦化厂亏损程度加深。上游煤

价坚挺，目前产业链利润仍集中于焦煤端。

4.2 进出口利润跟踪

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
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低挥发主焦煤价差（中国CFR-澳FOB）

source：同花顺,南华研究
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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

煤炭发运量季节性（加拿大→中国）

source：南华研究
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5.2 需求端推演

5.3 供需平衡表推演

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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数据来源：钢联、Wind、同花顺、SMM、南华研究

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

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

source：南华研究
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