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 宏观因素 政策真空期。

2024年12月中央政治局会议和中央经济工作会议落幕，2025年我国宏观经济政策动向已较为明晰。但临近春节之际，国内处

于宏观真空期，相对重大的经济、产业政策或不会提前出台,国内宏观驱动不强。

 供需情况 低产量、低库存，基本面矛盾有限。

在近几年冬储行情持续亏损严重影响市场热情的情况下，叠加钢企生产持续利润收缩，尤其是华东地区吨钢利润逐渐靠近盈

亏平衡线，钢企增产动力不足，再加之订单需求有限，部分钢企采取检修减产，双焦市场需求偏弱。

虽然双焦12月供应产量持续收紧，但进口煤补给，整体供应偏宽松。在需求疲软的共识下，市场悲观情绪持续累积，减产减

量降价逐渐形成趋势。不可排除低价预期下拉动下游采购，但需求的缩量难以支撑价格上涨。

 核心观点 消费淡季，关注需求韧性

焦煤方面，盘面焦煤加权周K呈下跌趋势，日K价格偏弱运行，价格运行区间为1050-1200。焦炭方面，盘面焦炭加权周K呈下

跌趋势，日K价格偏弱运行，价格运行区间为1600-1830。

 风险因素 政策落地不及预期，需求证伪，矿山安全事故突发等

双焦基本面概述
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 国内市场：临近春节之际，宏观政策真空期。

随着2024年12月中央政治局会议和中央经济工作会议落幕，2025年我国宏观经济政策动向已较为明晰。总结来看，2025年预计是过去14年

以来政策力度最大的一年。财政政策方面，2025年预算赤字率将有较大概率突破3%的限制，达到历史较高水平，特别国债发行额度将突破1万

亿元，预算赤字率和特别国债发行额度的提高都充分体现了中央政治局会议中提到的超常规逆周期调节的要求；货币政策方面，2024年12月中

央政治局会议时隔14年再次将货币政策基调从“稳健”转变为“适度宽松”，中央经济工作会议对流动性的要求从“合理充裕”改为“充裕”。

这预示着2025年降息、降准幅度可能不会小于2024年，流动性环境将比2024年更加宽裕。

1月份处于国内宏观真空期，相对重大的经济、产业政策或不会提前出台,国内宏观驱动不强。

宏观解读

 海外市场：特朗普将正式就任。

海外方面，1月下旬美国新选总统特朗普将正式就任，后续影响变数较大，或对国内市场形成一定冲击。

美联储12月议息会议以11：1的投票宣布降息25bp，基准利率降至4.25%-4.5%。决议声明、点阵图以及鲍威尔讲话显示，在就业市场风险

下降，通胀温和回升的情况下，联储连续降息将告一段落，降息节奏放缓。

美欧经济动能分化：美国整体经济增长仍有韧性，但欧元区经济复苏乏力；日本经济基本面喜忧参半。美国和日本通胀均温和回升，欧元

区通胀偏弱。

12月美债收益率大幅上行，美元走强，欧元和日元均走弱，美三大股指涨跌不一，油价和金价均小幅下跌。
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国家统计局数据显示，2024年

1月-11月中国原煤累计产量39.14

亿吨，环比增加；山西省11月原煤

产量11417.7万吨，环比上升1.95%，

产量持续增加；山西省1-11月原煤

产量累计12.7亿吨，环比下降。受

到年底煤矿生产目标完成的影响部

分煤矿减产，但是元旦之后多数前

期减产矿复产。

2025年1月9日，523家样本矿

山原煤日均产量199.85万吨；523

家样本矿山精煤日均产量80.3吨。

产地煤矿供应减量较为明显。

煤炭供应：年末减产

图3：精煤：523家样本矿山：日均产量 图4：精煤样本洗煤厂110家日均产量

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图1：中国：工业产品：产量：原煤（月） 图2：原煤：523家样本矿山：日均产量

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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海关总署数据显示，2024年1

月-11月累计进口炼焦煤11126.97

万吨，同比上升23.04%；焦煤进

口供应结构仍以蒙古、俄罗斯、

美国、澳大利亚、加拿大等地为

主，其中蒙古、俄罗斯焦煤为主

要的供给来源。

由于焦煤供需基本面趋弱，

市场情绪低迷，进口煤市场总体

呈现偏弱格局。但进口煤的补充

力度仍在。

焦煤进出口：进口补充

图7：进口数量：炼焦煤：澳大利亚 图8：炼焦煤：出口数量合计

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图5：中国：进口数量：炼焦煤：蒙古 图6：进口数量：炼焦煤：俄罗斯联邦

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

0

200

400

600

800

01-01 03-01 04-30 06-29 08-28 10-27 12-26

万吨
2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

100

200

300

400

01-01 03-01 04-30 06-29 08-28 10-27 12-26

万吨
2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

500

1000

01-01 03-01 04-30 06-29 08-28 10-27 12-26

万吨
2020 2021 2022

2023 2024 2025

0

50000

100000

150000

200000

01-01 03-01 04-30 06-29 08-28 10-27 12-26

吨
2020 2021 2022 2023 2024 2025



仅作参考，请仔细阅读文件末尾【免责声明】

钢联数据显示，截止2025

年1月9日，523家精煤样本矿山

库存411.28万吨，环比大幅上

升；焦煤港口库存498.79万吨，

环比大幅上升，攀升至年内高

点；焦煤独立焦企库存1054.03

万吨，环比持平；焦煤联合钢

企库存784.33万吨，环比上升。

从库存结构的变动中，可

以明显看出：在24年底产地煤

矿供应减量较为明显的背景下，

煤矿端库存呈现累库，焦企随

着市场行情下跌整体补库放缓，

市场库存的压力较为明显。

焦煤库存：市场库存压力较为明显

图11：炼焦煤：247家钢铁企业库存 图12：炼焦煤：进口：港口库存（周）

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图9：精煤：523家样本矿山：库存 图10：炼焦煤：独立焦化企业：库存

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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统计局数据显示，2024年

1月-11月焦炭累计产量4.44亿

吨，同比小幅下降。

钢联数据显示，截止2025

年1月9日，230家独立焦企焦

炭日均产量52.29万吨，环比

小幅上升，产能利用率小幅上

升；联合钢厂焦炭日均产量

46.51万吨，环比持平，产能

利用率环比持平。

目前原料煤成本下跌较快，

焦化仍有小幅盈利空间原料煤

让利，焦企仍有小幅利润，且

部分区域环保限产放松后产量

恢复，供应端边际有小幅增产。

焦炭供应：供应稳定

图15：焦炭：247家钢铁企业日均产量 图16：独立焦化企业：吨焦平均利润

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图13：焦炭230家独立焦化厂日均产量 图14：焦炭230家独立焦化厂产能利用率

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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图17：焦炭及半焦炭：进口数量合计：中国 图18：焦炭及半焦炭：出口数量合计：中国

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

焦炭进出口：出口偏弱

据海关总署数据显示，1月-11月中国累计出口焦炭及半焦炭777.31万吨，同比下降2.87%，其中11月焦炭出口53.73万吨，环比上升10.75%。出

口体量较小，且变动幅度不大，即使有增量对焦炭需求提振也不大。
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钢联数据显示，截止2025

年 1 月 9 日 ，焦炭 库存当 周

920.43万吨，环比上升；焦炭

独立焦企库存当周93.28万吨，

环比上升；焦炭钢企库存当周

654.93万吨，环比上升；焦炭

港口库存当周172.22万吨，环

比小幅增加。

目前焦企供应回升，产端

出货困难，焦企库存继续累积；

主流钢厂焦炭库存普遍偏高，

且六轮降价即将落实，钢厂采

购意愿偏弱。

临近节前放假期间，下游

库存相对偏低，价格已经逐渐

跌出预期，焦钢企业仍有按需

补库驱动，补库的节奏仍需关

注下游需求韧性情况。

焦炭库存：累库趋势已在，关注低价下补库节奏

图21：焦炭：247家钢铁企业：库存 图22：焦炭：港口库存：中国（周）

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图19：焦炭：库存：全样本（周） 图20：焦炭：独立焦化企业：库存

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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图 24：五大材消费量 图 25：五大材库存

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

铁元素需求：季节性下降，需求偏弱

钢联数据显示，2025年1月9日，247家钢企铁水日均产量为

225.2万吨，目前多数钢厂仍未复产，铁水继续下滑，部分钢厂

亏损减产，刚需持续回落；五大材消费量823.27万吨，终端需求

迎来春节淡季，需求无亮点；五大材库存1115.74万吨，库存持

续低位，钢厂前期补库偏多，目前仅保持按需采购。

且钢企订单情况一般，尤其是在近几年冬储行情不乐观，且

原料碳端持续下跌的背景下，市场冬储热情偏低，普遍呈现交易

停滞状态，也导致钢企出货意愿偏低。但工业材料方面因年底订

单交付及年前材料储备需求，对钢材短需有所支撑。

图23： 247家钢铁企业：铁水：日均产量

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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2024年1-11月，全国固定资产

投资（不含农户）465839亿元，同

比增长3.3%；扣除房地产开发投资，

全国固定资产投资增长7.4%。分领

域看，基础设施投资同比增长4.2%，

制造业投资增长9.3%，房地产开发

投资下降10.4%。1-11月累计出口钢

材10133.61万吨，同比增加1889万

吨，同比增加22.28%。

12月经济运行总体平稳，政策

指导性加强，具体表现为与政策刺

激直接相关领域增长势头不错，而

受基本面影响较大的领域仍延续偏

弱运行。

临近春节之际，国内相对重大

的经济、产业政策或不会提前出台。

铁元素终端需求：政策依赖度高

图28：制造业相关数据 图29：钢材：出口数量合计：中国

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图26：地产相关数据 图27：基础设施投资额累计同比

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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近期焦煤期货偏弱震荡，焦煤

基差29元，已回落，关注基差+100

的反套入场机会。焦煤期限结构

contango结构走陡，跨月套利可进

行反套。

近期焦炭期价偏弱震荡，焦炭

基差14.5元，基差继续抬升，关注

基差+100的反套入场机会。焦炭期

限结构contango结构走陡，跨月套

利可进行月间反套。

基差&期限结构

图32：焦炭基差 图33：焦炭期限结构

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel

图30：焦煤基差 图31：焦煤期限结构

资料来源：红塔期货 Wind Mysteel 资料来源：红塔期货 Wind Mysteel
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行情走势建议：消费淡季，关注需求韧性

年初宏观真空期，国内政策驱动不强，双焦基本面矛盾并不突出，关注消费韧性，是否会在低价预期下拉动下游采购，但需求的减量难以支撑

价格上行。焦煤方面，盘面焦煤加权呈增仓下跌趋势，伴随着成交量的放大价格逐步下破支撑，短期来看价格运行区间为1050-1200，若成交量持

续放大，下破支撑概率较大；若成交量收缩，价格将筑底盘整。焦炭方面，盘面焦炭加权呈增仓下跌趋势，短期内来看价格运行区间为1600-1830，

若持仓不能继续放大，价格可能筑底盘整。

图34：焦煤期价 图35：焦炭期价

资料来源：红塔期货 文华财经 资料来源：红塔期货 文华财经
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