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全球供给水平处于高位

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部
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• 复盘1季度铁矿石，需求影响是大于供给影响的，所以要客观看到所谓高供给的影响。数据上今年进口铁矿石发运始

终处于较高水平，1季度全球发运总量3.11亿吨，去年同期全球发运总量3.02亿，同比增加906万吨；一个月300万

吨的发运增量，一年3600万吨，这个量和市场预估的产运状态是对应的。

• 其中澳洲发运量1.8亿，去年同期澳洲发运量1.93亿、同比减少1313万吨，能看到澳洲发运在没有明显天气影响下发

运是不足的。



巴西和非主流供给偏多
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• 巴西发运量7027万吨，去年同期巴西发运量5980万吨，同比增加1047万吨；非主流地区发运6098万吨，

去年同比非主流地区发运量4926万吨，同比增加1172万吨。

• 巴西增量主要是在2023年溃坝事故影响消除了，产区恢复生产能力，并开始达到峰值水平。非主流地区发

运增量则是印度、乌克兰和一带一路国家向中国输出资源。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部



供给增量略到超预，但单一条件矛盾还不够大，总量矛盾下存在特殊性

• 只从发运数据来看，得出三点信息：

• 一是全球供给增量并不算夸张，折算到周度数据，每周同比增加82万吨。

• 二是澳洲供给出现比较多的下降，但飓风实际影响很小。

• 三是巴西和非主流地区增量明显，且24年非主流地区发运量已经超过23年同期的巴西发运量，非主流地区生产能力不用怀疑。

• 所以供给的总量压力来自于非澳巴。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部



Vale供给若维持会改变整体预期
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• 今年或者以后再分析铁矿石要有新的思路，首先今年以来，澳洲发运不足超出市场预期，虽然出现全国

性罢工和气旋封港等情况，尤其是FMG的货物因为种种原因滞后到达国内，但实际上BHP和FMG减量并

不明显，反而是力拓的发运下降最更多，因此事件影响和现实数据有冲突。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部



力拓和FMG发运没有超预期条件
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• 其次巴西非VALE的矿区产量同比也增加215万吨，有理由相信因溃坝造成的影响已完全消除，所以未来巴西发运预期有两个路径，

如果1季度上调产运目标，那么铁矿石需要上修边际供给增量；如果不调整发运目标，那么下半年的供给压力会减小，发运预期会

相对降低。

• 最后非主流地区增量市场主要关注印度和乌克兰，前者市场国内钢材需求萎缩导致焦煤采购量减少和铁矿石出口量增加，后者是因

为战争影响消退，产区和航线都恢复到冲突前水平，但4月份后印度钢厂出口配额恢复，其铁矿石出口量存在下降预期。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部



到港量在2季度和预期值分歧减少，矛盾点在于非主流进口量增多
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• 发运端的影响量体现在2季度中旬，需要观察到港量和进口量表征的即期压力。首先海关总署数据显示，我国2024年1-2月铁矿砂及其精矿

进口量为20945.2万吨，去年同期为19380.3万吨，同比增长8.1%。

• 从到港量来看，1-2月份到港量22588万吨，去年同期为21005万吨，同比增加1583万吨，增幅7.5%，和进口量基本匹配。其中澳大利亚

到港量13395万吨，去年同期为13950，同比减少555万吨；巴西到港量5131万吨，去年同期为4152万吨，同比增加979万吨；印度到港

量1127万吨，去年同期为521万吨，同比增加606万吨；非澳巴印地区到港量2116万吨，去年同期为1699万吨，同比增加417万吨。年初

以来国内涌入大量非澳巴铁矿石。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部



内矿产量高位，且处于过剩状态
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今年以来国内铁矿石生产水平始终处于高位，库存也出现底部抬升的趋势。从市场反馈的情况看，春节期间矿山销售、钢厂采购均

有所减少，叠加全国性气温降低，北方部分地区因雨雪导致地面结冻等原因，运输效率下降，高供给低需求的背景下，出现了国产矿的

过剩。

从供给曲线的角度看，现货价格快速下跌并没有导致内矿减产，且过年期间和生铁产量下降的过程中，产量也是不断走高。考虑有

两点原因，一是国产矿利润收缩但仍有性价比优势，二是上游库存水平仍在历史低位。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部



价格反弹和外矿消耗增加同步开始
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  从外矿和内矿消耗比例来看，外矿的使用在3月份后出现大幅下降，虽然复产预期较慢，但由于对外矿的消耗比例进入

低位，供需利空基本出尽，考虑到未来2月以来供给对应生铁产量在230万吨水平，那么未来即使没有回到预期目标，但由于

对进口使用的增加，会提前进入平衡点。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部



2季度供需状态已经发生改变
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综合看，一季度高供给+低需求影响下，累库超出预期。二季度开始，高供给+低需求的状态只能说

略有缓解，但累库预期反转，要注意这种状态下和去年6月份类似，一旦库存进入去化状态，现货的支撑会

更加明显。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部



策略推荐

类型 策略 合约选择 入场时间 入场条件 风险 周期

单边 做多铁矿石 I2505 5月择机
按目前价格和价差关系，
新的5月合约将对应80美

金成本以下

生铁产量全年性下滑，钢厂
产能出清

长期

套利 铁矿正套 多I2409空I2501 4-5月择机
价差水平适中，需求恢复

滞后兑现
生铁产量全年性下滑 中期
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山西拖累全国供给下滑
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• 1-2月份，全国原煤产量同比下降4.2%至7.1亿吨，山西省原煤产量超预期下滑18.1%。

• 高频数据显示，1-3月山西周均精煤产量263.90万吨，同比下滑7.98%，去年同期为286.79万吨。

• 《关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的通知》，整治超产治理。不过“三超”文件严格执行难度偏大，但煤炭表外产

量下滑较为确定。

数据来源：统计局、钢联资讯、一德期货黑色事业部
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两会后供给仍未回升

• 截至目前，焦煤的供应仍未完全恢复。

• 一方面是前期各方面治理，导致的供应减量（如表外产能）。

• 另一方面与行情及需求有关，焦企及钢厂低利润背景下，不断压低库存水平，导致焦煤需求回落，煤矿生产积极性下滑。
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数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部



不过内蒙地区供应有所恢复

• 1-2月份，内蒙古规模以上工业企业原煤产量2.03亿吨，同比增长1.7%。

• 2023年2月22日，内蒙古矿难事故后，乌海煤矿停产整治，同年8月陆续复产，但产量仅50%附近。

• 钢联的高频数据来看，1-3月国内523家煤矿日均精煤产量68.47万吨，同比下滑10.33万吨，下滑幅度13.11%。
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数据来源：统计局、钢联资讯、一德期货黑色事业部



现货价格与利润水平快速回落

• 焦企目前已下跌8轮共800元/吨，后期存在博弈。

• 焦企利润快速回落，随着煤价下跌，利润略有好转，但第八轮下跌后，整体利润将再次亏损。

• 利润压力导致焦炭供应同样难以回升。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

-300

-100

100

300

500

700

900

1100

1300

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1
10/1

11/1
12/1

山西焦企利润走势图

2020 2021 2022 2023 2024 

1300

1800

2300

2800

3300

3800

4300

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

吕梁准一出厂走势图

2020 2021 2022 2023 2024



开工率持续下滑

• 利润压力导致焦炭供应同样难以回升。

• 目前国内焦企开工率已接近2016年水平。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部
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低硫主焦与去年低点仅差150元左右

• 利润下滑导致下游焦企及钢厂压缩成本，高硫主焦用量回升，价格支撑反而偏强。

• 低硫主焦价格偏高，回落幅度相对较大，距离去年低点仅150元/吨左右。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部
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二季度焦煤供应将有所释放

• 供应释放基本来源于国内及进口两个方面：

• 其中国内增量表现在：

• 国内煤矿开工率回升，供应增加；

• 安全帮扶进入尾声，影响供应的政策因素减弱；

• 内蒙古地区产量同比去年有所释放；

• 新增产能的释放（预计较少）。

• 进口焦煤方面：

• 与1季度相比，继续保持在较高水平上；

• 与去年同期相比，蒙煤、俄罗斯煤进口量将同比增加；

• 其他国家进口煤变化不大。



二季度国内煤企开工率将有所回升

• 从调研情况来看，三超减产有影响，但影响相对有限。目前的焦煤供应减量大多还是因为行情需求导致。

• 我们认为二季度国内及海外成材需求将有所恢复，整体煤焦需求将同步回升。

• 从高频数据来看，预计二季度煤企日均产量对应铁水将回到235附近（当前在226万吨/日附近），比一季度平

均增加15万吨/日的对应铁水供应量。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部
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1月 3933 3699.8 6.3%
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新增产能二季度预计少量投放

• 预计全年焦煤新增产能在1930万吨左右。

• 一季度实际投放较为有限，预计二季度新增产能投放将有所增加，预计在500-600万吨左右（原煤），对应精

煤在200万吨附近。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部
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煤矿采洗业固定资产投资额 亿 投资同比增速

地区 2024新增产能（万吨）

山西 1000

黑龙江 360

新疆 240

山东 180

陕西 120

云南 30

合计 1930



内蒙地区产量仍有增加潜力

• 乌海地区煤矿产能约4000万吨，平均回收25-30%。

• 2022年乌海市炼焦原煤产量5225.3万吨，2023年乌海市原煤产量4540.09万吨，同比下滑685.21万吨，约

13.1%。

• 仅从表内产量来看，今年预计增加200万吨以上炼焦精煤，实际增产的焦煤数量预计多于上述水平。单看二季

度，预计供应增量较去年同期相比增加80万吨左右（精煤）。
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焦煤进口量二季度维持高位

• 1-2月，中国进口炼焦煤1789万吨，同比增加36.5%，进口量创历史同期新高。

• 其中，澳煤进口量同比增加148.8万吨至156.06万吨，蒙煤进口量同比增加213.9万吨至859.61万吨，美国煤进

口量同比增加90.2万吨至141.19万吨，其他国家进口量变化不大。

• 蒙古煤炭产量维持高位，据蒙古国国家统计办公室(National Statistical Office of Mongolia) 发布的统计数据显

示,2024年1-2月份,蒙古国煤炭产量累计为1371.9万吨,比上年同期增加227.8万吨,同比增长19.9%。
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蒙煤通车量保持高位 但库存压力增加

• 1季度以来，蒙煤价格延续下跌趋势。部分竞拍煤价格已出现倒挂。

• 通车量持续高位，甘其毛都口岸2024年过货量目标为4000万吨，截止3月17日，进口754.70万吨，完成计划量

的18.86%。

• 口岸库存处于历史同期高位，出货压力较大。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部
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蒙煤通车量保持高位 但库存压力增加

• 蒙古国自2023年1月起实施煤炭线上电子竞拍。2023线上电子竞拍成交占蒙古煤总进口量的23%，蒙古方计划

在2024年将这一比例提升至30%左右。

• 西伯库伦-策克口岸铁路预计于2024年通关，但那林苏海图煤矿到西伯库伦站点仍需汽运连接。嘎顺苏哈图-甘

其毛都口岸铁路预计于2024年开工，年内实现开通可能性不大。

• 2024年，中性预测蒙古炼焦煤进口6600万吨，增量1200万吨。若铁路顺利通车，则有更高期待。
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俄罗斯煤性价比略有回落 进口增量空间不大

• 1月1日起我国恢复进口煤炭关税，3月1日起俄罗斯恢复煤炭出口关税，俄罗斯煤进口成本分别增加约50、100

元/吨，进口利润明显下滑。

• 另外，由于远东铁路限制，进口量增长存在瓶颈。
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数据来源：统计局、钢联资讯、一德期货黑色事业部



焦炭产能持续增长 供应受限于利润

• 截止2024年3月末，钢联资讯调研统计2024年已淘汰焦化产能520万吨，新增555万吨，净新增35万吨。

• 预计2024年淘汰焦化产能1347万吨，新增3551万吨，净新增2204万吨。

• 焦炭产能相对充裕，供应受制于自身利润水平。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

时间 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 全年
合计

淘汰 520 0 100 0 0 55 0 0 0 96 96 480 1347

新增 513 42 352 725 755 72 42 270 123 128 0 530 3551

净增 -7 42 252 725 755 17 42 270 123 32 -96 50 2204



焦炭产能持续增长 供应受限于利润

• 二季度若下游需求恢复，焦炭供应随之提升。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部
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库存整体低位将放大价格弹性

• 1季度碳元素库存先增后减，春节前冬储补库量较为充足，春节后钢厂及焦企主动去库，碳元素库存在煤矿端出现积累，价

格大幅下跌。

• 在价格下跌过程中，低库存策略保护了钢厂及焦企的利润水平，但也使得行业整体的蓄水池作用减弱，价格波动加剧。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部
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库存整体低位将放大价格弹性

• 钢厂低库存状态下进行集中补库时，焦炭价格上涨弹性更大。

• 目前钢厂库存处于历年同期最低水平，维持按需采购节奏。

• 若后期需求集中启动，叠加贸易商需求，在补库过程中现货价格波动的弹性也将放大。

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部
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碳元素有望供需双增

• 展望2季度，煤焦供给约束仍在，成材需求恢复可期，碳元素预计供需双增，总体维持紧平衡状态。

• 而焦钢企业利润修复后，将提振下游补库信心，叠加下游低库存结构放大价格弹性，煤焦价格具备反弹条件。

• 风险点：关注国内安监政策变化，以及终端钢材需求恢复进展。



供需平衡表（焦炭）

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

2024年焦炭供需平衡表

日期 产量 进口 总供应 出口 内需 总需求
供应-需

求
期末库存

1月 3,638 12 3,650 67 3,490 3,557 93 897

2月 3,404 5 3,409 84 3,265 3,349 60 957

3月 3,559 7 3,566 70 3,512 3,581 -15 942

4月 3,469 4 3,473 71 3,456 3,527 -54 888

5月 3,636 4 3,640 70 3,601 3,671 -31 858

6月 3,515 5 3,520 66 3,456 3,522 -2 856

7月 3,609 7 3,616 63 3,541 3,604 12 868

8月 3,575 7 3,582 86 3,497 3,582 0 867

9月 3,492 8 3,499 85 3,427 3,512 -12 855

10月 3,610 5 3,615 82 3,512 3,593 21 876

11月 3,415 5 3,420 65 3,312 3,377 43 920

12月 3,436 8 3,443 64 3,378 3,441 2 922

全年 42,357 76 42,433 869 41,447 42,315 118 　

同比 -1.2% 222.4% -1.1% -1.9% -1.6% -1.7% 　 　



供需平衡表（焦煤）

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

2024年焦煤供需平衡表

日期 产量 进口 总供应 出口及保供 内需 总需求 供应-需求 期末库存

1月 3,830 1,002 4,832 50 4,839 4,889 -57 3,545
2月 3,355 787 4,142 50 4,527 4,577 -435 3,110
3月 3,648 949 4,597 30 4,734 4,764 -167 2,943
4月 3,558 970 4,528 0 4,613 4,613 -86 2,858
5月 3,881 898 4,780 0 4,835 4,835 -56 2,802
6月 3,720 970 4,690 0 4,674 4,674 15 2,817
7月 3,939 956 4,894 0 4,800 4,800 94 2,911
8月 3,901 941 4,843 0 4,755 4,755 87 2,998
9月 3,782 927 4,709 0 4,644 4,644 65 3,063
10月 4,004 898 4,902 30 4,801 4,831 71 3,134
11月 3,709 970 4,679 50 4,542 4,592 87 3,221
12月 3,743 984 4,727 50 4,569 4,619 108 3,329
全年 45,070 11,252 56,322 260 56,334 56,594 -272 　
同比 -4.3% 10.4% -1.6% -7.1% -1.2% -1.3% 　 　



策略推荐

类型 策略 合约选择 入场时间 入场条件 风险 周期

单边 做多双焦 多JM2409/J2409 择机 钢材需求集中回补，国内
煤矿安监高压延续。

1.终端需求好转不及预期。
 2.国内安监形势放松。
 3.蒙煤进口超预期增加。 

中期

保值 煤焦卖保 卖出JM2409
/J2409 择机

盘面升水现货仓单100元/
吨以上，存在无风险套利
空间。

基差到期不回归，面临交割。 短期

套利 焦煤正套 多JM2409空
JM2501 4月初 市场预计下半年需求启动，

煤焦供需偏紧。 终端需求好转不及预期 短期
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