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8 月份煤矿限产预期较强，但从近期煤矿实际的生产情况来看，仍旧以缓慢

复产为主，供应小幅回升；同时受利润好转带动，焦煤进口明显回升，供应压力

增大，煤矿开始累库，近期双焦高位有承压表现。阅兵之后，煤矿预计继续复产，

最新发布的钢铁稳增长方案也继续强调焦煤的保供稳价，但终端需求高度有限，

供求宽松的压力预计持续制约盘面。

1 短期煤矿限产力度不及预期

临近 9.3 阅兵，煤矿安检预期较强。近期福建煤矿再度发生安全事故，以及

北方强降雨对煤矿生产的影响，市场对煤矿有限产的担忧情绪，但从实际情况来

看，煤矿限产力度不及预期，煤矿库存逐步积累。

对于国家能源局 7月份发布的产量核查通知，目前以“自查+抽查”的方式推

进，未引发煤矿大面积减产，影响主要集中在煤矿的复产进度。根据 mysteel 统

计数据，截止 8/27 日，523 家样本矿山开工率 84%，环比减 1.2 个百分点，开工

率低位缓慢回升。精煤库存 283.6 万吨，周度增 8万吨，连续第三周累库。

不过从偏长期的角度看，煤矿生产仍面临政策约束。根据 7月下旬国家能源

局发布的《关于组织开展煤矿生产情况核查促进煤炭供应平稳有序的通知》，要

求煤矿在安排 2025 年季度、月度生产计划时，要注意均衡合理、依法依规生产。

根据统计局数据，7月份山西原煤产量 1.07 亿吨，1-7 月累计原煤产量 7.56
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亿吨。如果下半年山西省按照政府工作报告的煤炭 13亿吨的计划目标生产，则下

半年月均煤炭产量 1.09 亿吨，低于 3-6 月的平均产量 1.12 亿吨，煤矿提产空间

受限。

2 焦煤进口回升

受进口利润改善影响，蒙煤进口快速恢复。贸易商拉运积极，口岸通关刷新

年内高点，口岸监管区库存降至 300 万吨以下（数据来源：我的钢铁），蒙煤进

口明显回升。

近期蒙古政府发布了扩大出口措施的决议，其中要求包括加快实验室煤炭样

品检测出具结果时间、推进停滞的电子单一窗口系统等措施。蒙古政府力推外贸

“单一窗口”，力争对华煤炭出口提速。蒙煤成本水平偏低，叠加蒙古政策积极

推进出口的态度，蒙煤进口预计维持在偏高水平。

俄煤是我国第二大进口煤。根据海关数据，7月份俄罗斯焦煤进口量 338 万

吨，环比增 45%，同比增 26.59%，主要受到进口利润改善的提振。但进口持续增

加仍将给国内带来供应压力，仍需关注价格回调对海运煤进口的影响，如国内价

格（折算到仓单）再度下探 1000 元/吨，对俄罗斯焦煤，以及澳煤仍将有挤出压

力。
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3 旺季终端需求高度预计有限

从季节性的角度看，9 月份终端需求逐步转旺，但下半年成材表需高点往往

低于上半年。今年上半年旺季表现不如去年同期，下半年料仍继续低于去年同期

水平。

整体来看，需求端旺季水平预期不高，而供应端，当前价格水平下焦煤进口

高位，阅兵之后国内煤矿预计继续复产，最新发布的钢铁稳增长方案也继续强调

焦煤的保供稳价，阶段性供求预计延续宽松状态。不过偏长期看，双焦供求矛盾

不大，价格下跌仍将挤出海运煤进口，国内煤矿供应增量受限，供求仍能实现动

态均衡。

结合盘面，短期双焦在市场情绪带动反弹后，高位压力料仍将逐步增大，重

心有望小幅下行；但在国内煤矿增量受限的背景下，双焦供求矛盾预计不大，下

方料受到海运煤成本的支撑，可作为中长期的支撑参考。
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