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 主要内容：

 煤矿将陆续开始放假，短期煤炭供给较难放量。中期维度，今年产能核增

退出与内蒙古灾害治理项目政策有望逐步推出，焦煤供给有减量空间，具

体需等待政策落地情况。俄蒙两国炼焦煤进口的持续放量，将有效填补国

内因安全环保政策导致的供给缺口。预计 2026 年进口炼焦煤占国内消费比

重将进一步提升，通过增加市场供给弹性，对国内煤价形成结构性压制。1

月煤矿开工率较高，煤矿供应充足，叠加进口煤通关居高不下，焦企冬储

采购压力不大，冬储力度依旧偏弱，焦钢企业炼焦煤库存增量相对偏低。

 受环保限产及利润亏损加剧的影响，焦化企业正主动或被动地调整生产节

奏，但整体降幅不大，基本趋于稳定。铁水产量高位震荡，主要原因是前

期检修的⾼炉近期已于中下旬逐步复产。后期由于盈利率的修复，铁水产

量回落空间较为有限。库存累积集中在中下游环节，上游焦企并⽆累库压

力，钢厂拿货较为积极，出货良好。库存结构正从“按需采购”转向“缓

慢补库”，印证需求侧正在蓄力。
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一、上游焦煤市场基本面分析

一、煤矿供应受到春节假期影响将有所回落

临近春节，供应端主要关注点在各主流产区的放假安排上，山西作为炼焦煤主产区，煤矿放假停产安排受

到市场重点关注。根据我的钢铁网的统计，样本煤矿中山西共计 345 座煤矿有放假停产安排，合计产能 3.63

亿吨，放假时间在 2-30 天不等，平均放假天数 10 天。其中放假 7 天以内的占比依旧最大，总计有 104 座煤矿，

涉及产能 1.78 亿吨，占比 49%。总样本来看，在产的 395 座煤矿煤矿当中，总计有 388 座煤矿有放假期间停产

计划，停产产能涉及 7.44 亿吨，影响原煤产量 1868 万吨。

随着春节临近，煤矿将陆续开始放假，短期煤炭供给较难放量。中期维度，今年产能核增退出与内蒙古灾

害治理项目政策有望逐步推出，焦煤供给有减量空间，具体需等待政策落地情况。

图 1：523 家矿山原煤日均产量

资料来源：钢联数据，上海中期

二、进口量再创新高

2025 年 12 月，中国炼焦煤进口量呈现显著增长态势，当月进口总量达 1376.98 万吨，较 2024 年同期

的 1071.00 万吨大幅增加 305.98 万吨，同比增长 28.57%；环比 11 月份的 1073.15 万吨，亦增长 303.83

万吨，增幅达 28.31%。12 月进口量不仅跃居全年峰值，更超越 2024 年 11 月的历史纪录 1229.07 万吨，

创下新的月度进口量新高。全年来看，2025 年中国进口炼焦煤总量 11862.56 万吨，同比下降 2.66%，这

看似小幅下降，但结合全年数据和 12 月单月冲高至 1376.98 万吨的历史峰值来看，实际是下半年强势反

弹的结果，整体呈现“前低后高”的 V 型走势。

分国别来看，蒙古国方面，12 月份蒙古国进口炼焦煤 671.75 万吨，同比上涨 59.14%，创下历史单月

新高。这一爆发式增长背后，是蒙古国为冲刺完成全年通关目标，贸易企业积极拉运，三大口岸日均通关
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车数 2604 车；澳大利亚方面，12 月份澳大利亚对华炼焦煤进口量实现显著跃升，单月进口量达 178.22

万吨，环比增幅高达 109.31%，这一爆发式增长主要源于 10 月中下旬远期市场的集中成交与 12 月到港的

集中释放。

图 2：炼焦煤进口量合计

资料来源：钢联数据，上海中期

整体来看，俄蒙两国炼焦煤进口的持续放量，将有效填补国内因安全环保政策导致的供给缺口。预计

2026 年进口炼焦煤占国内消费比重将进一步提升，通过增加市场供给弹性，对国内煤价形成结构性压制。

这一趋势与印尼潜在出口关税政策（若落地）可能引发的供应收缩形成动态博弈，需持续关注政策落地节

奏与全球能源贸易格局演变。

三、关注冬储补库行情

由于每年春节期间煤矿的集中放假停产，使得冬储补库成为焦钢企业节前的关注点。虽然近两年市场

行情走弱，但下游补库动作并未停止，春节前两个月炼焦煤库存就会因冬储的缘故从上游坑口端向下游转

移，只是近两年下游冬储力度有所减弱。从季节性统计数据来看，春节前一周的库存基本达到短期的峰值，

预计 2 月上旬库存仍有继续上涨的动力。

1 月煤矿开工率较高，煤矿供应充足，叠加进口煤通关居高不下，焦企冬储采购压力不大，冬储力度

依旧偏弱，焦钢企业炼焦煤库存增量相对偏低。而春节之后一个月之内，焦钢企业普遍会选择以消耗库存

煤为主，库存开启去库进程。
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图 3：矿山&焦化企业炼焦煤库存水平

资料来源：钢联数据，上海中期

二、下游焦炭市场基本面分析

一、焦炭产量有所调整

自2025年 12月初至2026年 1月 23日，全国230家独立焦化厂的整体产能利用率从72.64%下滑至 71.41%，

最近两周连续回落。受环保限产及利润亏损加剧的影响，焦化企业正主动或被动地调整生产节奏，但整体降幅

不大，基本趋于稳定。

图 4：焦炭日均产量合计

资料来源：上海中期，钢联数据
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二、铁水产量或高位震荡

冬储节奏已启动，截止至 1月 23日，根据 Mysteel 调研显示，247 家钢⼚⾼炉炼铁产能利⽤率

为 85.48%，虽环⽐微降 0.56%，但同⽐增加 1.2%；日均铁⽔产量 228.1 万吨，环比上周增加 0.09 万

吨，同比去年增加 2.65 万吨，短期内或维持高位震荡，主要原因是前期检修的⾼炉近期已于中下旬

逐步复产。

另外据 Mysteel 调研 247 家钢铁企业盈利率从 1月 2日的 38.1%到 1 月 23 日的 40.69%，已增长

2.59%，钢厂盈利率有所修复，短期钢厂减产压力有限。不过就节后来看，据 Mysteel 调研，2家钢

⼚计划 2⽉1⽇起春节停产，后期刚需受限，同时钢材社库仍处相对⾼位，投机需求低迷，需求支撑

较为乏力。

图 5：247 家钢厂日均铁水产量

资料来源：上海中期，钢联数据

三、库存积累集中在中下游

从焦企库存来看，全样本焦炭总库存从 1月 2日 915.68 万吨增至 1⽉23⽇的 939.15 万吨，增幅 2.56%，

但其中独立焦企库存反由 48.7 万吨降至 42.25 万吨，表明库存累积集中在中下游环节，上游焦企并⽆累

库压力，钢厂拿货较为积极，出货良好。叠加节前冬储逻辑，钢厂焦炭库存 661.64 万吨，增 11.31 万吨，

焦炭可用天数 12.35 天，增 0.38 天；炼焦煤库存 803.24 万吨，增 1.04 万吨，说明库存结构正从“按需

采购”转向“缓慢补库”，印证需求侧正在蓄力。

图 6：钢厂&独立焦化企业焦炭库存
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资料来源：上海中期，钢联数据

三、总结与关注点

焦煤方面，节前煤矿将陆续开始放假，短期煤炭供给较难放量。中期维度，今年产能核增退出与内蒙古灾

害治理项目政策有望逐步推出，焦煤供给有减量空间，具体需等待政策落地情况。俄蒙两国炼焦煤进口的持续

放量，将有效填补国内因安全环保政策导致的供给缺口。预计 2026 年进口炼焦煤占国内消费比重将进一步提

升，通过增加市场供给弹性，对国内煤价形成结构性压制。煤焦节前补库基本进入尾声，市场关注点集中在春

节前后成材需求和库存压力，叠加焦煤供应与库存仍然偏高，预计在短期价格小幅上行修复后持稳，后续持续

观望铁水回升速度，以及钢厂利润变化。

焦炭方面，产量受环保限产及利润亏损加剧的影响，焦化企业正主动或被动地调整生产节奏，但整体降幅

不大，基本趋于稳定。铁水产量高位震荡，后期由于盈利率的修复，铁水产量回落空间较为有限。库存累积集

中在中下游环节，上游焦企并⽆累库压力，钢厂拿货较为积极，出货良好，节前补库行情对焦炭价格仍有一定

支撑。

关注点：

1、蒙古国焦煤的供应增量的释放节奏；

2、国内焦化企业新增产能的开工情况；

3、下游钢厂的补库力度。

（正文结束）


