
                  
 

        

  
 

 

 

一、 行情综述 

5 月 22 日山西煤矿事故后，焦煤行情彻底扭转前期偏松格局，安监全面升级，山西大批炼焦

煤矿停产自查，盘面快速涨停，现货同步拉涨。后续矿井虽陆续验收复产，但普遍复产不复量，

实际产出仅恢复六七成，优质主焦煤持续紧缺，产地库存走低，竞拍溢价频发。7 月焦煤期货空

头持续发力，焦煤主力合约价格连续下跌，但现货较期货坚挺，基差拉大。8 月矛盾进一步放

大，叠加蒙古国柴油紧缺，蒙煤通关大幅腰斩，进口补充明显减弱，供给缺口进一步扩大。下游

铁水维持高位，焦化刚需支撑采购，焦炭多轮提涨落地，成本传导顺畅，期现形成正反馈，价格

持续冲高。此轮焦煤行情核心驱动来自供给收缩，并非需求爆发。9 月 1 日山西沁源 6 座矿复

产，全部核定产能 810 万吨原煤，9 月 2 日还要复产一座 120 万吨（原煤）低硫瘦焦煤矿。8 月 31

日蒙煤三大口岸总通行车辆为 612 车，较前期低位 500 车左右，仅增加 112 车上下。虽然目前增

幅很有限。一两个月后，蒙煤的供应量很有可能明显恢复上来。当前价格拐点信号时隐时现——

国内山西各地在陆续复产，蒙煤通关边际回升，竞拍流拍率小幅微增。 

图1：近期焦煤JM2701行情 

 

数据来源：华鑫期货研究所、文华财经 

 



                  
 

        

  
 

 

二、供给端：焦煤供应大幅下降，目前复产提速 

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

Mysteel最新调研结果 ：5月23日起山西炼焦煤矿山共计停产煤矿137座，产能合计15850万吨。截至

8月28日，山西仍有52座炼焦煤煤矿停产、涉及产能5660万吨；样本炼焦煤矿井开工率仅68.06%。

复产的矿多按核定产能低负荷组织生产。9月1日山西沁源 6 座矿复产，全部核定产能 810 万吨原

煤，9月2日还要复产一座 120 万吨（原煤）低硫瘦焦煤矿。 

6月7月国内炼焦煤产量明显下降。6月炼焦煤产量3416万吨，同比下降16.0%，7月炼焦煤产量

3020万吨，同比下降18.9%。1-7月国内炼焦煤产量25623.3万吨，同比下降1887万吨，同比减少

6.9%。 

图2：国内炼焦煤产量  

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

截至8月28日，本周Mysteel统计523家炼焦煤矿山样本核定产能利用率为68.06%，环比减0.13%

，精煤日均产量63.26万吨，环比增加0.07万吨。当前精煤日均产量较山西沁源煤矿瓦斯爆前81.32

万吨下降22.2%，降幅较明显。炼焦煤供应短缺，矿山端炼焦煤持续降库。 

 

 

 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

图3：523家样本矿山精煤日均产量  

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

截至8月28日，523 家样本矿山精煤库存降至精煤库存144.27万吨，环比减21.13万吨 ，周环比

降幅高达12.8%，当前样本矿山精煤库存较山西沁源煤矿瓦斯爆前212.31万吨下降32%，降幅较显

著。上游矿端精煤库存基数偏低，叠加供给收缩持续去库，导致8月现货短缺情绪浓厚。 

图4：523家样本矿山精煤库存  

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

进口方面，2026年1-7月焦煤进口量8048万吨，同比增加1800万吨，增幅28.8%，其中从蒙古进

口4678.7万吨，同比增幅57.4%，占国内总进口量58%，从俄罗斯进口2148.52万吨，同比增幅17.8%

，占国内总进口量27%。从澳洲进口685万吨，同比增幅62%，占国内总进口量9%。 

 

 



                  
 

        

  
 

 

图5：炼焦煤进口量  

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

8月份蒙古国缺柴油，8月14日起，甘其毛都蒙煤通关量减半，导致蒙古炼焦煤进口量大幅减少，

进一步加剧8月国内炼焦煤短缺。且蒙煤是焦煤交割仓单的主力军。蒙煤通关减少，可交割仓单

大量减少。8月31日蒙煤三大口岸总通行车辆为612车，较前期低位500车左右，仅增加112车上下

。9月蒙古国柴油危机缓解，蒙煤通过量有望逐步增加。 

图6：甘其毛都蒙煤通关量 

 

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，后期可能减少  

截至 8 月28 日，247 家样本钢厂日均铁水产量稳定在 236.6 万吨，处于偏高位置。由于终端钢

材需求较差，当前钢厂盈利较差，后期钢厂可能减产。 

 



                  
 

        

  
 

 

图7：日均铁水产量/万吨  

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

焦化厂开工保持高位，截至8月28日，全国230家独立焦化厂产能利用率64.46%，处于年内低

位，主要由于钢材需求疲弱，高价炼焦煤抑制需求，导致焦化厂被动减产，炼焦煤需求下降。 

图8：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、炼焦煤总库存处于偏低位置  

截至8月28日，根据上海钢联数据，炼焦煤港口库存334万吨，处于偏高位置，较去年同期增

加21.3%；230家独立焦化厂炼焦煤库存78319万吨，较去年同期减少4.5%；247家钢铁企业炼焦煤

库存733万吨，较去年同期减少9.7%；523家样本矿山炼焦煤库存144.27万吨，同比去年同期减少

49%。炼焦煤总库存2146万吨，同比下降8.0%，处于偏低位置。当前炼焦煤库存处于矿山端快速

下降，港口炼焦煤库存偏高，总库存缓慢下降。 



                  
 

        

  
 

 

图9：炼焦煤总库存  

 

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，8月3日以来，焦煤2701 合约持仓由27.4 万手最高增至 63.3 万手，前二十名期货公

司持仓多空比由1.02 最高增至8月27日1.2。JM2701合约在9 月 1 日多空比 1.16，总持仓减 5.7 万手

；9 月 2 日多空比 1.12，总持仓再减 2.7 万手。连续两日大幅减仓，同时前二十席位多空比逐级回

落，属于多头减仓幅度大于空头减仓幅度，前期博弈远月供应紧张的获利多头集中止盈离场，部

分空头同步平仓，没有大量新空资金进场博弈，属于场内老资金兑现、新资金观望，博弈热度降

温。头部席位依旧维持净多结构，但多头的相对优势被明显削弱，市场分歧加大，不再是前期一

致性看多远月的状态。 

图10：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 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

六、炼焦煤现货价格与基差 

截至 9 月 1 日，蒙 5 精煤现货价格（唐山）现货价格 1800 元/吨，折盘面 1600 元/吨，焦煤

JM2701 合约略升水现货。9 月 2 日，蒙 5 精煤现货价格（唐山）现货价格 2180 元/吨，折盘面

1972 元/吨，考虑混煤配煤大约 1800-1900 元/吨。 

图11：焦煤期货主力合约基差 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联、Wind 

 

七、结论 

5 月 22 日山西煤矿事故后安监升级，国内炼焦煤产量同比显著下滑。8 月蒙古国柴油紧缺，

蒙煤通关腰斩，作为仓单主要来源的进口收缩进一步加剧现货紧缺，推动焦煤期现价格冲高，本

轮行情核心驱动为供给收缩，并非需求大幅回暖。 

需求端，当前铁水维持高位支撑煤耗，但钢材终端需求疲软，钢厂盈利承压，存在后续减产

风险；独立焦化厂受高煤价压制，产能利用率处于年内低位。 

资金层面，资金大量移仓 JM2701 远月合约，持仓规模显著放大，前二十席位多空比最高至 

1.2。9 月 1‑2 日连续减仓，多空比回落至 1.12，为获利多头集中止盈、空头同步平仓，并无大规

模新空入场，多头优势边际弱化，市场分歧加大。  

9月1日山西沁源 6 座矿复产，全部核定产能 810 万吨原煤，9月2日还要复产一座 120 万吨（

原煤）低硫瘦焦煤矿。8月31日蒙煤三大口岸总通行车辆为612车，较前期低位500车左右，仅增加

112车上下。虽然目前增幅很有限。一两个月后，蒙煤的供应量很有可能明显恢复上来。当前价格

拐点信号时隐时现——国内山西各地在陆续复产，蒙煤通关边际回升，竞拍流拍率小幅微增。 

 



                  
 

        

  
 

 

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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