
                  
 

        

  
 

 

 

一、 行情综述 

5 月 22 日山西沁源留神峪煤矿重大瓦斯爆炸事故落地后，全国煤炭安全排查骤然收紧，彻底

扭转此前焦煤宽松供需格局。山西主产区掀起大规模停产自检潮，炼焦煤供应端出现明显收缩，

煤矿复产节奏缓慢，资源持续偏紧，各煤种价格普遍上涨。5 月 25 日焦煤期货主力合约开盘直接

封死涨停。现货端同步跟涨。最近一周，多地主焦煤现货累计涨幅突破 200 元，线上煤企竞拍成

交价不断走高、流拍率维持低位。焦煤成本传导至焦化环节，6 月 3 日焦炭第五轮提涨 50-55 元 / 

吨全面落地，自 4 月初累计上调 250-275 元 / 吨，河北、山东主流钢厂同步上调焦炭采购价。6 月

5 日焦炭第六轮提涨正式发起，预计下周落地，后续提涨幅度或将改为 100-110 元/吨，焦炭仍有

上涨预期。市场普遍预期焦炭后续仍有提涨空间，全产业链涨价逻辑较顺畅。 

图1：近期焦煤行情 

 

数据来源：华鑫期货研究所、文华财经 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

二、供给端：安监高压持续，复产缓慢减量明显，进口增量触顶难补缺 

2026 年 5 月 22 日山西沁源煤矿瓦斯爆炸事故后，山西全省矿山启动大规模停产整顿。根据

上海钢联资讯，截至6月5日，自5月23日起，山西停产炼煤矿 135 座，年产能 1.55 亿吨；目前已复

产煤矿61座，产能共计7765万吨；停产煤矿74座，产能合计7725万吨，大规模停产直接压缩焦煤

短期供应量。前期市场普遍乐观预判，除事故矿井外多数煤矿 3 至 5 天即可完成安全验收复产，

但 5 月 30 日山西启动全省煤矿专项整治行动，吕梁地区更是落地全年度全覆盖督查，排查范围延

伸至近三年煤矿违规转包、超产开采等问题，整治周期或将视排查结果继续延后，同时陕西同步

收紧煤矿安检，进一步约束周边产区产能释放。即便是已经复产的矿井，受安全巡检常态化管控

，生产态度偏谨慎，产能利用率远低于事故前，部分复产煤矿还因临时查出安全隐患再度停工。

根据上海钢联数据，截至6月5日，523家炼焦煤矿山样本核定产能利用率为71.5%，环比减7.2%。

523 家样本矿山精煤日均产量由矿难前期 82.28 万吨回落至 69.21 万吨，月度精煤产量损失预估在

400万吨左右。中长期安监趋严或将常态化管控煤矿超产行为，高瓦斯中小型民营矿井面临兼并或

关停，国内焦煤表外产能逐步出清，优化炼焦煤长期供给格局。 

图2：523精煤日均产量  

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

进口方面，2026年1-4月焦煤进口量4355万吨，同比增加715万吨，增幅19.6%，其中从蒙古进

口2642万吨，同比增幅68.3%，占国内总进口量61%，甘其毛都口岸通关量已经触及阶段性峰值，

进一步放量空间有限，从俄罗斯进口1156万吨，占比27%。俄煤报价小幅回落但整体处在高位，

北方港口成交平淡；澳煤受印度海外刚需支撑离岸价格坚挺，内外煤价仍存倒挂，6-7 月海运焦

煤增量仅约 100 万吨，体量不足以对冲国内减产缺口。 

 



                  
 

        

  
 

 

图3：炼焦煤进口量  

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

三、需求端：短期铁水维持高位，刚需稳定支撑原料采购 

终端地产持续下行拖累钢材消费，1-4月份房屋施工面积同比下降12.1%，房屋新开工面积下

降22.0%。1-4月国内生铁产量下降3.1%。由于钢铁需求整体偏弱的背景下，但现阶段铁矿供应宽

松、价格偏弱，有效分摊钢厂生产成本，钢材尚有利润空间，短期钢厂主动减产意愿偏弱。截至 

6 月5 日，247 家样本钢厂日均铁水产量稳定在 240.72 万吨，自 4月中旬月以来持续在 240 万吨附

近的高位，钢厂对炼焦煤需求强劲。受焦煤涨价带动，焦炭多轮提涨修复焦化厂利润，焦化厂开

工保持高位，持续向上游采购原料，当前多地焦化、钢厂原料到货不足，下游集中催货成为市场

常态。 

图4：日均铁水产量/万吨  

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 



                  
 

        

  
 

 

受焦煤涨价带动，焦炭多轮提涨修复焦化厂利润，焦化厂开工保持高位，截至6月5日，，持

续向上游采购原料，当前多地焦化、钢厂原料到货不足，下游集中催货成为市场常态。 

图5：独立焦化厂产能利用率  

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

四、矿山库存快速下降 

截至6月5日，523 家样本矿山精煤库存降至 198.1 3万吨，周环比下降10万吨，降幅约5%，上

游矿端精煤库存基数偏低，叠加供给收缩持续去库，现货短缺情绪浓厚，6月3日山西现货竞拍价

格跳涨，不同煤种上涨150~200元/吨，蒙煤报价跟随盘面大涨150~180元/吨，贸易商捂盘惜售。 

图6：523家样本矿山精煤库存  

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

五、期货持仓与估值 

资金方面，自煤矿瓦斯爆炸之后，焦煤 09 合约持仓由 49.7 万手增至 67.7 万手，增幅 36%，

前二十名持仓多空比由 0.76 升至 0.98，空头减仓、多头增仓助力盘面走强。 

图7：前20名期货公司多空持仓对比  

 

数据来源：华鑫期货研究所、文华财经 

根据国家气候中心最新的监测，夏秋季形成一次中等及以上强度的厄尔尼诺事件，发生强厄

尔尼诺事件的概率正在增大。据国家气候中心预测，今年夏季全国平均气温较常年偏高，高温日

数较常年偏多，尤其南方和新疆更明显。夏季高温将导致用电需求显著增加，带动动力煤消费。

截至6月5日，秦皇岛港动力煤(Q5500山西产)平仓价863元/吨，1月以来动力煤价格上升27%。7-8 

月火电用电旺季临近，动力煤淡季走强带动整体煤炭板块情绪向好，间接提振焦煤估值。 

图8：秦皇岛港Q5500动力煤价格 

 

数据来源：华鑫期货研究所、Wind 

 

由于焦煤交割中，蒙5#精煤占比较多。截至6月5日，蒙5#精煤（金泉工业园）现货价格1382

元/吨，处于自2020年以来历史价格的18.8%百分位（最高价3640元/吨，最低价860元/吨）。当前

炼焦煤价格处于低位。上涨弹性较大。 



                  
 

        

  
 

 

五、焦煤现货价格与基差 

截至 6 月 5 日，蒙 5#精煤现货价格（金泉工业园）1382 元/吨，折盘面 1376 元/吨。JM2609

收盘价 1477，基差-83 元/吨。目前 JM2609 升水现货，市场对远期焦煤减产预期较充足。  

图9：蒙5#精煤现货价格与期货主力合约基差 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联、Wind 

 

六、风险提示与后市展望 

宏观方面，6月5日公布的美国 5 月非农数据令人大跌眼镜 ：新增就业 17.2 万人，是预期 8.5 

万人的两倍，前值还大幅上修。6月降息概率由70%下降至20%以下，很可能6月美联储不降息。12

月加息概率由48%升至63%，导致美债收益率上升，导致黄金白银、有色金属普跌。受宏观情绪

影响，周一JM2609合约可能低开。 

资金方面，焦煤期货维持Contango 期限结构，近月折价、远月升水结构，近月折价说明现货

紧缺尚未到极端，焦煤2609合约升水现货，市场对远期焦煤减产预期较较充分。焦煤2609 合约作

为旧规则收尾合约，存有交割变数。终端需求方面，钢材将步入7-8月传统淡季，若钢材价格走弱

压缩钢厂利润，钢厂存在被动减产风险，钢厂减产利空焦煤需求。整体来看，短期煤矿生产安监

难松动、煤矿复产进度迟缓，焦煤供给偏紧格局延续，叠加短期钢厂对焦煤的刚需与矿山的低位

库存，焦煤价格或将持续高位运行，后续重点跟踪煤矿复产节奏、口岸通关数据以及钢厂铁水产

量变化。



                  
 

        

  
 

 

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表达的

观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的具体投

资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者使用本文

所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的义务。

本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所引起的一

切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻于至

善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各类客户

包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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