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供大于求，成本拖累黑色整体走低

摘要：

 钢材

2023 年，房地产市场在重磅利好政策下有望企稳，与此同时

疫情对经济的不利影响将逐步淡化，我们估算全年钢材消费

有望微幅增长。从供应上来看，2023 年粗钢产量将继续维持

稳定但钢材出口可能下滑 500-1000 万吨。全年来看国内供需

基本平衡，但原料成本下滑明显，钢材均价下移。

 铁矿石

2023 年，全球铁矿石供应预计增加 4000 万吨左右，国内供

应预计增加 2000 万吨以上；与此同时粗钢产量 0增长叠加废

钢使用比例的增加会进一步对铁矿石形成替代。铁矿石市场

供大于求，进入熊市。

 焦炭

焦煤价格预期回落，焦化利润有望修复。但终端需求疲弱且

焦煤价格下移使得焦炭均价依旧下挫。部分焦化产能将退出

市场竞争，海外焦化产量占比将逐步增多。

 焦煤

中澳关系的缓和、自俄罗斯进口焦煤的增加及自外蒙进口焦

煤的恢复使得 2023 年焦煤供给端日益宽松，而终端需求没有

增量，预计焦煤中枢价格下移。
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预期与现实交错，钢价走势呈现“M”型

一、行情观点

2022 年，俄乌冲突对大宗商品市场造成了非常严重的冲击，它改变了全球贸易、生产和消费
模式。俄罗斯和乌克兰是许多商品的主要出口国，冲突扰乱了这些商品的生产和贸易，大宗商品
的边际生产成本在上升。一些国家实施了进口禁令，俄罗斯的能源出口受到限制，导致国际能源
价格飙升。能源价格和粮食价格的持续上涨使得全球经济步入通胀，美联储已经连续加息 5次，
美元作为全球货币锚，其大幅升值对大宗商品价格带来较大的下行压力。与此同时，国内疫情多
地散点爆发，中国经济受疫情拖累较为明显。其中房地产市场的疲弱使得钢材消费大幅下挫，1-9
月我国商品房销售面累计积同比下滑 22.2%，新开工面积累计同比下滑 38%。“住房不炒”预示
着地产行业高速增长时代的结束，未来房地产市场从“增量市场”转变为“存量市场”，这使得
钢材消费总量大幅下降。

2023 年，随着各项“保交楼”、“降低首付”以及“取消限购”等政策的实施，我们预计房
地产市场的销售将逐步企稳，全年累计销售面积可能在 13.5-14.5 亿平米之间，而新开工面积全
年累计下滑 6%-8%左右。基建行业投资增速则因“财政收入”和“卖地收入”的减少而缺乏资金
无力维持，我们预计基建投资增速在 4%-8%。与此同时，制造业投资预计维持在 7-9%。目前来看
由于成本抬升叠加消费疲弱，工业企业的利润下滑，企业对未来预期不佳，这些都是不利影响。
但是随着防疫政策的优化，如果新冠疫情能够逐步平稳，我们预计制造业投资热情会出现改善。
综上，我们预估 2023 年钢材消费增速将微幅上升 0.5-1%。从供应上来看，钢铁行业从“淘汰落
后产能”到鼓励“兼并重组”和“产品升级”，供给侧改革在持续推进，随着行业集中度的提高
和粗钢产量平控的要求，我们预计 2023 年粗钢的产量将保持稳定，短流程电炉钢产量占比将有
所上升，而国内钢材供应受出口量下降及废钢用量增加的影响也将上升 1%。整体来看，预计 2023
年钢材市场供需微增，钢厂盈利水平有所改善，但均价受 2022 年上半年高基数的影响环比下滑。

从具体走势来看，3-4 月，消费淡季的下跌压力已经释放，而消费旺季的需求预期尚存，在
黑色金属全行业低库存的情况下，一旦下游需求超预期或利多政策超预期，则容易出现短期供需
失衡导致的快速拉涨局面。全年来看，我们预计钢价在二季度和四季度是高点。以上海地区
16-25mmHRB400 的螺纹钢价格为例，我们预计 2023 年均价维持在 3700 元/吨附近，考虑到大宗商
品及期货交易的金融属性，价格波动区间（3500,4200）。

二、市场回顾

从钢材现货市场来看，2022 年钢材市场走势分为二个阶段：

第一个阶段：1-4 月，国内供应缩减超预期叠加国际市场短期出口上升、以及对消费旺季的
良好预期，钢价持续拉涨。2022 年 1-3 月，由于取暖季限产及冬奥会和残奥会的影响，我国粗钢
产量持续低位，日均生铁产量仅有 214.1 万吨，比 2021 年同期的 241.7 万吨下滑 11.5%。与此同
时，国际市场由于俄乌冲突导致通胀高企，欧美经济体的钢材成本由于原料和人工成本高涨而持
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续拉升，这使得我国钢材出口盈利持续好转，尤其是在 3月和 4月，热卷的国内外价差最高拉至
近 1000 元。出口市场火热叠加消费旺季的良好预期，市场比较乐观，钢价持续上涨，螺纹最大
涨幅达 8.2%，吨钢上涨 380 元/吨。

第二个阶段：4-12 月，国内市场消费“旺季不旺”叠加国际市场“联储持续加息”，钢价围
绕着原料价格螺旋式下跌。4月中旬开始，国内外价差环比缩小，国际钢价持续下行，这说明高
钢价对欧美经济体造成了伤害，市场需求在高价下锐减。无独有偶，那时已进入传统旺季，但国
内钢材消费迟迟不来，4-5 月钢材月均消费同比下滑 14%以上。与此同时，美联储分别在 3月、5
月、6月、7月、9月和 12 月六次加息：3月加息上调 25 个基点，基准利率升至 0.25%至 0.5%的
水平；5月加息上调 50 个基点，基准利率升至 0.75%至 1%的水平；6、7、9月，连续上调基准利
率 75 个基点，基准利率升至 3%-3.25%的水平。预计 12 月将继续加息 100-125 个基点。根据美联
储统计，美联储每提升 1%利率，新兴国家 GDP 增速平均会掉 0.3%左右。至 2022 年 9 月，美联储
一共加息 300 基点，对全球经济造成较大的下行压力。在这个阶段，钢价快速下挫，螺纹钢最大
跌幅达 27%,吨钢下跌 1300 元/吨。

整体来看，2022 年钢价“由强预期，弱供应”的上涨阶段过渡到“强供应，弱需求”的下跌
阶段。市场在对未来悲观预期下形成一个负反馈，需求下滑导致钢价下跌，钢价下跌带动原料走
低，原料走低使得钢材成本下移，钢价进一步下挫，钢价与原料价格呈现螺旋式下跌行情。

图表 1：上海地区新兴铸管 18-25mmHRB400（单位：元） 图表 2：上海地区 4.75mm 热卷价格（单位：元）

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货

三、逻辑分析

目前全国生铁产量维持在 230 万吨/日，“年底赶工”终端需求尚可，库存依旧维持跌势，钢
价在利好地产政策和防疫政策的影响下出现反弹，但随着需求的季节性消失和冬储的意愿降低，
钢价在低基差下将趋弱震荡。2023 年，钢材市场供需都将有所恢复，但需求预期和供应节奏的变
化可能导致钢价呈现“M”型波动。同时由于钢市产能过剩而吨钢盈利处于相对低位，钢价的波
动区间缩小，均价下移。
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3.1 预计明年粗钢产量维持稳定，产量增速大概率前高后低

我们估计 2023 年粗钢产量的基本维持稳定，主要依据是国务院印发的《2030 年前碳达峰行
动方案》中指出“产达峰”将是钢铁行业碳达峰的基础，钢铁产能产量“双控”是整个行业运行
的基调。随着严格执行产能置换、严禁新增产能、推进存量优化、淘汰落后产能等政策的落地实
施，“产达峰”将是钢铁行业碳达峰的基础。钢铁生产的资源变革、工艺变革，是钢铁行业“碳
达峰”的活力因素。

2022 年，工业和信息化部、国家发展改革委、生态环境部联合印发的《工业领域碳达峰实施
方案》，提出：到 2025 年，规模以上工业单位增加值能耗较 2020 年下降 13.5%，单位工业增加
值二氧化碳排放下降幅度大于全社会下降幅度，重点行业二氧化碳排放强度明显下降。为实现碳
达峰碳中和目标，2022 年 10 月以来，江苏、湖南、江西、天津、重庆、宁夏等省市陆续印发碳
达峰实施方案。多地重申：坚决严禁新增钢铁新增产能；新建、扩建钢铁等高耗能高排放项目严
格落实产能等量或减量置换；合理控制粗钢产量规模；谋划钢铁企业的兼并重组和转型升级；鼓
励有条件的长流程企业改造为短流程炼钢，努力达峰削峰，进行绿色低碳转型发展，推动全行业
综合能耗下降。

由此看到，不论是“碳达峰”这个中长期目标，还是“环保达标”这个年度目标，以及“重
污染天气环保限产”这个短期目标，都促进粗钢产量持平甚至是环比下滑。2022 年 1-10 月，我
国粗钢产量累计 85837 万吨，与去年同比下滑 2%。按照高频的产量数据以及各地区产量平控情况
来估算，2022 年全年粗钢产量预计在 10.1 亿吨-10.2 亿吨，环比 2021 年的 10.3 亿吨产量下滑
1000-2000 万吨。2023 年，我们预计消费微幅上升 0.5-1%，行业利润很难出现大幅改观，在“环
保达标”的硬性条件下，粗钢产量可能持平。与此同时，钢厂利润的好转可能使得短流程电炉钢
的产量上升 1000 万吨。

2023 年 1-3 月，受冬季环保限产及疫情的影响，预计粗钢月均产量在 8700 万吨左右，同比
2022 年的 8200 万吨增长 6%。进入 2季度，随着限产的放松及下游需求的季节性回暖，粗钢月均
产量将可能环比上升至 9200 万吨左右，假设全年产量 0增长，则 7-12 月粗钢月均产量在 8600
万吨左右，同比增速达到 2%。从季度同比增速来看，1季度受低基数的影响，增速最高，4季度
受高基数的影响增速最低。

图表 3：历年同期生铁产量（单位：万吨） 图表 4：历年高炉钢厂产能利用率（单位：百分比）

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货

https://jiangsu.mysteel.com/
https://tianjin.mysteel.com/
https://chongqing.mysteel.com/
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3.2 钢材消费微幅上升,消费增速前低后高

从钢材的终端消费来看，房地产行业、基建行业和制造业大概分别占比 25%、25%和 30%，但
是从对钢价的影响力来看，房地产行业影响最为明显。一来是因为地产行业的需求年度间变化较
大，再者地产行业涉及的行业众多，它通过财富效应对汽车等耐用品的需求造成较大影响，而且
地产开工和施工建设也会使得挖机、拖车、叉车等工程机械的需求上升，地产竣工又会增加家装
行业及家电行业的有效需求。与此同时，“卖地收入”是地方政府主要财政收入来源。因此，房
地产行业从需求和资金等方方面面影响着制造业和基建行业。

收入的下降、人口的老龄化以及房地产投资属性的消失，使得房地产由增量市场变为存量市
场。2002 年-2022 年，我国商品房销售面积累计达 220 亿平米，按照 20 年折旧期，预计未来地
产市场平均每年要新建 11 亿平米左右的商品房。从资产配置来看，我国居民家庭资产的 7成集
中在房地产，而欧美只有 3成。2016 年“住房不炒”政策的提出意味着房地产市场作为重要资产
的情况已悄然发生改变。2018 年-2021 年，我国地产销售面积已经连续 4年超过 17 亿平方米，
并在 2021 年达到 17.9 亿平方米的峰值。

地产行业吸引了大量资金和人力，高位房价拉大贫富差距并削弱居民消费，天量资金追逐短
期利益不进入实体，经济增长受到抑制。2020 年限制房地产企业融资的“三道红线”和银行业对
房地产贷款集中度管理的“两道红线”限制了房地产行业对信贷资源的挤占，并降低了居民部门
的杠杆率，房地产市场的销售和新开工应声而落。根据统计局数据，1-10 月我国累计商品房销售
面积是 11.1 亿平米，同比下滑 22.3%，预计全年销售面积在 13.5 亿平米左右；1-10 月累计房屋
新开工面积是 10.4 亿平米，同比下滑 37.8%，预计全年新开工面积在 12.3 亿平米左右；1-10 月
土地购置面积是 7432 万平方米，累计同比下滑 53%。根据目前地产新政以及土地购置面积来推算，
我们估计 2023 年商品房销售面积将维持在 13-14 亿平米左右，而新开工面积可能下滑 5%-7%至
11 亿平米左右。

我们知道与地产用钢量相关性最大的数据是“新开工面积”和“房屋销售面积”这两个数据。
从地产行业具体的用钢节奏来看，房地产不同的开发建设阶段对应着不同的钢材消耗量：一般房
地产新开工 2-3 个月是地下至正负零阶段，这时候用钢量较多，其次是主体结构达到预售条件至
封顶阶段；再其次地面施工也会消耗钢材，这个阶段要看房地产资金回笼情况，如果开发商缩短
开工到期房预售时间，可以缩短资金回笼周期缓解开发商资金压力，同时施工周期的缩短也加快
了钢材的消耗，当然后期房地产销售面积情况表现也会影响资金回笼情况和刺激新开工，从而影
响着钢材的消耗。由于“地产销售”领先“新开工”3-6 个月，高频数据显示 11 月的销售数据不
佳，预计未来 3-6 个月的钢材消费很疲弱。11 月的房地产资金来源中“定金及预收款”的累计同
比增速和“个人按揭贷款”增速之差依旧为负值，这显示人们的购房欲望较差。而 2022 年房地
产销售和新开工数据都是前高后低，基数的因素会导致 2023 年消费增速前低后高。另外，房地
产利好政策降低了地产市场资金链断裂风险，人们对房地产市场的信心有所恢复。为了“保交付”
和保障居民刚性消费和改善型消费，房地产利多政策频出，从降低贷款利率、降低首付比例、取
消限购到允许地产企业发债并对到期债务进行展期、优化预售资金监管等稳市场、托信用、保交
楼的政策组合拳持续发力。与此同时，我国疫情管控政策也有所松动，这些政策的转变对消费利
多，但短期很难奏效。这也从侧面佐证了 2023 年钢材消费可能前低后高。

2023 年，基建投资增速可能下滑至 4%-8%。 2022 年三季度末累计发行专项债约 3.65 万亿
元，同时第四季度有望提前下达部分明年新增专项债额度。根据目前房地产市场现况，预计 2023
年国有土地使用权出让收入在 7.5 万亿至 8 万亿区间，较 2022 年有所增长，但卖地收入仍然
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不足。因此新增专项债预计与 2022 年基本持平至 3.65 万亿元左右。10 月底，财政部提前下
达 2023 年民航发展基金用于民航基础设施建设和机场航线补贴资金预算。根据我们的预测，2023
年全国基建投资在今年基础上稳步增长，预计增速 4%-8%。

根据人民银行数据，企业中长期贷款同比增速在 7月触底反弹，但是从绝对值上看，依旧处
于相对较低的位置，这说明企业投资信心有所改善但情况依旧不佳。随着地产市场的企稳以及防
疫政策的优化，我们预计企业信心可能进一步改善，预计 2023 年制造业投资增速可达 7%-9%。

图表 5：地产新开工、销售及土地购置累计同比 图表 6：房地产、制造业和基建投资累计同比

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货

图表 7：购房欲望指数与新开工面积累计同比 图表 8：钢材月度周均表观消费（单位：万吨）

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货

图表 9：地方政府土地使用权出让金收入累计同比 图表 10：钢材月度周均表观消费（单位：万吨）

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货
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3.3 钢材出口总量下滑

2018 年-2020 年，我国钢材出口量逐年下降，分别为 6955 万吨、6435 万吨、和 5369 万吨。
出口量下滑一方面是因为供给侧改革后我国国内钢材价格较高，出口盈利下降；另一方面，全球
贸易保护主义抬头，各国反倾销政策频出，不利于出口。2021 年，尽管出口退税政策取消，限产
政策依旧，但钢材出口量上升至 6694 万吨，比 2020 年增长了 1325 万吨，增幅达 25%。2021 年
出口增长的主要原因是欧美经济体自新冠疫情中快速恢复，海外需求超预期，但是海外供应却因
为人力短缺及原料价格高涨等原因恢复缓慢，因此导致海内外价差逐步拉大，刺激了国内钢材出
口。2022 年，俄乌冲突对全球供应链造成了破坏，一度导致国际钢价高涨并带动 4-5 月的出口上
升，但是欧美经济体的高通胀对经济的负面作用快速显现，高价格抑制了需求，国际钢价自 4月
高点开始持续下滑。另外，从欧美耐用品的库存来看，也处于高位，这也不利于我国钢材出口。
2022 年 1-9 月我国钢材出口累计 5127 万吨，同比下滑 3.3%。10 月-12 月均出口预计维持在 500
万吨左右，全年出口量 6600 万吨左右，与 2021 年基本持平。

2023 年，随着联储加息节奏放缓，美元触顶的概率增加，人民币兑美元有升值空间，这不利
于钢材出口。另外，从海外需求来看，随着利率的抬升，欧美经济体增速逐步下滑，需求下滑。
从国内市场来看，我国供给侧改革持续，供应没有增量，钢材边际成本抬升，出口盈利缩小，不
利于出口。因此，预计 2023 年出口量将下滑 10%至 6000 万吨左右。

图表 11：热卷国内外价差 图表 12：国际热卷价格

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货

图表 13：全球制造业 PMI 及制造业新订单 图表 14：中国及国外粗钢产量同比
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资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货

3.4 钢材库存处于低位

2022 年，全国范围内多地疫情爆发，如上海、广州、海南、新疆、四川、以及西安和内蒙
古等，对经济造成较大的拖累。与此同时，我国房地产行业由于高负债和高杠杆导致的房企破产
事件频出，而国际市场欧美经济体又在持续加息，钢材市场一片萧条，人们对后市较为悲观，主
动清库，整个产业链的库存都偏低，这导致钢材合计库存绝对水平处于低位。

以贸易商库存来说，截止上周，2022 年钢材周均库存是 1365 万吨，比 2021 年 1479 万吨下
滑 8%，其中螺纹钢库存同比下滑 12%，热轧库存同比下滑 5%。与此同时，钢厂周均库存为 572.96
万吨，比 2021 年的 658.38 万吨下滑 13%。较低的库存一方面显示市场对未来的消费预期较差，
另一方面来说，如果终端消费超预期好转，则钢材市场短期会出现现货短缺，快速拉涨的局面。

图表 15：历年同期钢材贸易商库存 图表 16： 历年同期钢厂库存

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货

3.5 供求平衡表

由于今年钢厂平控目标已经完成，取暖季限产幅度不大，2023 年 1 季度供应与 2022 年 4 季
度相比变化不大，全年供应在 2季度达到高点，由于受到基数影响，供应增速前高后低。消费受
到地方债发放节奏的影响和地产施工季节性影响，预计 2季度出现年内高点。
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根据终端消费，我们预计 2023 年钢材需求环比上升 0.5-1%：地产市场在利多政策下会逐步
企稳，但很难看到增量。一些在建工程完工后，我们会看到施工面积下降，新开工面积也下降，
预计地产消费下滑 6%左右；而基建投资受财政收入下降的影响难以保持大幅上升；制造业投资随
着市场信心的恢复会有所提高。整体来看，2季度月和 4季度的需求旺季容易出现上涨行情，再
考虑 1季度是铁矿石的发运淡季，成本因素更加支撑 3-4 月出现高点。从季度变化来看，1季度
由于供应增大于需求，钢材库存出现累库；2季度由于钢材消费季节性回暖，钢市可能出现阶段
性供需失衡，钢价容易出现反弹；3季度，需求小于供应，可能出现过剩；4季度由于平控供应
同比会出现负增长，而消费同比变化不大，届时钢市平衡可能再度收紧。

从供应来看，2023 年影响供应的因素主要是钢厂盈利情况及环保限产的节奏，在吨钢盈利不
佳的情况下，钢厂在 2季度高排产是大概率事件，而 4季度由于天气和节假日的因素，产量往往
受到一定影响。在供应变化不大的情况下，需求的释放节奏对钢价的影响较大，因此 2季度需求
旺季的预期及 4季度供应缩减的预期都有望引导一波上涨行情，但由于钢市产能过剩，上涨的行
情很难长期持续。

从价格上来看，2023 年钢材市场产能过剩，供需基本平衡，均价下移。以上海地区
16-25mmHRB400 的螺纹钢价格为例，我们预计 2023 年均价维持在 3700 元/吨附近。

图表 17: 钢材年度供求平衡表

资料来源：统计局，钢联，中银期货

图表 18: 钢材季度供求平衡表

资料来源：统计局，钢联，中银期货
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四、行情前瞻

长期来看，钢铁长流程供应将持续受限。国务院印发 2030 年前碳达峰行动方案，其中推动钢
铁行业碳达峰的具体内容包括：以京津冀及周边地区为重点，继续压减钢铁产能。促进钢铁行业
结构优化和清洁能源替代，大力推进非高炉炼铁技术示范，提升废钢资源回收利用水平，推行全
废钢电炉工艺等。钢铁行业从“淘汰落后产能”到鼓励“兼并重组”和“产品升级”，供给侧改
革在持续推进，随着行业集中度的提高和电炉钢比例的增加，我们预计我国吨钢边际成本在抬升。

中短期来看，市场在重磅地产利好政策和防疫政策边际宽松的刺激下，信心有所恢复。供应
上来看，钢厂盈利情况不佳，部分钢厂有平控需求，预计短期钢材供应稳定。但是步入 12 月后，
“年底赶工”基本完成，随着消费的季节性下滑，北材南下会对现货市场形成一定压力。而基差
目前已经基本收敛，预计钢材价格震荡趋弱。

五、策略建议

2023 年 1 季度通过防疫政策和地产政策变化预测终端消费变化，在低利润高基差下建议逢低
买入，选择 2305 合约逢低做多钢材，入场条件是库存累库结束，现货开始反弹；2023 年 2 季度,
关注钢材产量的释放及真实消费的释放节奏，准备逢高做空,入场条件是供应环比上升,钢材开始
累库；2023 年 4 季度，关注环保限产政策的变化，准备逢低做多，入场条件是供应环比下降，钢
材库存开始下降；全年来看，可以逢低做多钢厂利润，入场条件是吨钢亏损 300 元左右。

六、风险提示

疫情对经济的影响继续扩大、或者钢厂产量超预期以及房地产销售情况继续恶化等其它不利
因素出现导致的结论变化。
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供增需降,铁矿石价格重心下移

一、行情观点

2022 年，俄乌危机撕裂了全球大宗商品贸易链，乌克兰出口中国的铁矿石受到很大影响，叠
加 1季度是澳巴铁矿石发运淡季，铁矿石的供应低于预期，铁矿石价格在 6月中旬前持续处于高
位。下半年，随着四大矿山发运量的上升以及消费的下滑，矿价持续下跌，全年价格前高后低。
2023 年，主流矿山和非主流矿山供应预计增加 4000 万吨以上，而生铁产量基本稳定，与此同时
废钢的使用比例可能增加，这就使得生铁对铁矿石的需求进一步下降。整体来看，铁矿石市场供
增需降，铁矿石价格重心将继续下移。长期来看，在低碳转型大背景下，“产达峰”是钢铁行业
碳达峰的基础，推行全废钢电炉工艺势在必行，铁矿石的需求将逐步被替代而供应基本稳定增长，
铁矿石市场进入长期熊市。

以青岛港 FE 含量 61.5%PB 粉价格为例，2021 年均价在 1100 元/湿吨,2022 年均价维持在 830
元/湿吨附近，我们预计 2023 年均价将下跌至 750 元/湿吨附近，考虑到大宗商品及期货交易的
金融属性，铁矿价格波动区间（650,900）。

二、市场回顾

从铁矿石现货市场来看，2022 年矿石市场走势分为二个阶段：

第一个阶段：1-6 月中旬，铁矿石价格维持强势。1-5 月澳巴铁矿石发运量持续低于预期，比
2021 年同期下滑 3.6%。与此同时，钢厂由于利润不佳而减少了废钢的使用比例，进一步增加了
矿石的消费，这使得铁矿石港口库存由 2月高点的 1.64 亿吨下滑至 6月的 1.25 亿吨，随着港口
库存持续下降，铁矿石价格保持强势，铁含量 61.5 的 PB 粉最高上涨至 1005 元/湿吨。

第二个阶段：6月中旬至今，铁矿石价格维持跌势。主要原因是房地产市场需求疲弱叠加多
地疫情爆发使得钢材需求疲弱，钢厂亏损严重进而限产，这导致铁矿石的需求下滑，与此同时，
澳巴铁矿石发货量同比环比都出现上升，港口库存止跌企稳。而美联储的持续加息对铁矿市场来
说更是雪上加霜，以青岛港 FE 含量 61.5%的 PB 粉为例，由 6月中旬的最高价 1005 元/湿吨最低
跌至 11 月的 640 元/湿吨，最大跌幅达 36%。

图表 1: 青岛港 61.5%FE 含量的 PB 粉价格 单位：元/湿吨
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资料来源：钢联，中银期货

三、逻辑分析

长期看，在“碳达峰、碳中和”的大背景下，我国钢铁需求逐步见顶，国内粗钢压减任务或
逐步常态化；同时废钢对铁水的替代效应逐步显现；而海外经济在 2021 年得到恢复后，铁矿需
求或难再有明显增量，全球铁矿需求预计将逐步减少。

供给端，淡水河谷与力拓尚有产量恢复预期；必和必拓与 FMG 仍在扩张产能；部分非主流矿
也有扩产计划；同时由于国内钢铁行业长期受制于铁资源短缺、极度依赖进口等因素，中钢协高
度关注铁矿石资源保障，于今年提出“基 石”计划。“基石计划”已初步明确将提升国内矿产
量、支持国内废钢回收和利用、在防风险前提下加快海外矿开发三大举措。将 2025、2030 及 2035
年作为三个重要时间节点，分阶段达成供给目标：首先至 2025 年，实现国内矿产量、废钢消耗
量和海外权益矿分别达到 3.7 亿吨、3 亿吨和 2.2 亿吨的要求，分别比 2020 年增加 1 亿吨、
0.7 亿吨和 1亿吨。因此拉长周期来看，铁矿市场供增需降，过剩将逐步显现。

3.1 四大矿山供应增加，全年供应增量大概增加 1000 万吨

自 2019 年以来，由于铁矿石价格企稳反弹，四大矿山的资本支出也明显上升。根据统计，淡
水河谷自 2019 年始资本开支持续增加，总量保持在 50 亿美元以内；力拓资本开支逐年增长，主
要用于产能置换；FMG 自 2020 年后保持着较高资本投资规模，2022 财年计划资本支出计划 30-34
亿美元，预计后期稳中有升；必和必拓铁矿资本开支相对平稳，2022 年铁矿计划开支为 21 亿美
元，略低于 2021 年的 21.88 亿美元，但整体处于高位。伴随着资本开支的上升，矿山的产量稳
步增长。根据四大矿山财报统计，2023 年四大矿山铁矿石供应量可能增加 1000 万吨左右，其中
增量主要来自 VALE 和 RioTinto、FMG 和 BHP，根据预计 2024 年铁矿石的供应将继续增加。

2021 年 VALE 公司的指导产量为 3.15 亿吨-3.35 亿吨，实际产量为 3.156 亿吨。2022 年 VALE
公司的指导产量为 3.1 亿吨-3.2 亿吨，随着北部系统的 S11D 的增产以及南部系统 Vargem Grande
矿区的物流运输瓶颈问题的逐步解决，前 3季度已完成 2.28 亿吨，目前看来全年完成 3.18 亿吨
的产量是大概率事件。2023 年 VALE 有望增产至 3.2 亿吨以上。
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RioTinto 公司是澳大利亚第一大、全球第二大的铁矿石生产商，其 2021 年发运指导目标为
3.25-3.4 亿吨，实际发运量 3.216 亿吨。2022 年 RioTinto 公司发运指导目标为 3.2-3.35 亿吨，
前 3季度已完成 2.34 亿吨，产量增长主要是来源于 Gudai-Darri 和 Robe Valley 矿区产量持续
增加，预计全年完成量在年度目标底部。预计 2023 年有望增产至 3.23 亿吨。

BHP 是澳大利亚第二大、全球第三大的铁矿石生产商。2021 财年，必和必拓铁矿石实现产量：
权益产量为 2.535 亿吨（其中 WAIO 为 2.516 亿吨，Samarco 190 万吨）。2022 财年，必和必拓
铁矿石产量的指导目标：WAIO 总产量（100%基础）的区间为 2.78 至 2.88 亿吨（WAIO 权益产量
的区间为 2.46 至 2.55 亿吨，Samarco 权益产量的区间为 300-400 万吨）。随国内疫情趋缓，港
口去瓶颈项目（PDP1）及南坡项目持续发力，2022 年前三季度权益产量为 2.2 亿吨（其中 WAIO
为 1.89，Samarco 310 万吨），预期全年可以完成目标。2023 年有望增产至 2.87 亿吨。

从 2020 年开始，FMG 的资本开支再次开始放量，其铁矿石产量也稳步增长。2021 财年，FMG
铁矿总出货量（Total Shipments）为 1.822 亿吨，同比增长 2.2%。2022 财年 FMG 的铁矿出货量
指导目标为 1.8-1.85 亿吨，实际出货量 1.89 亿吨左右。2023 财年 FMG 铁矿出货量目标是
1.87-1.92 亿吨，2024 财年有望达到 2亿吨。

图表 1: 四大矿山产量预估表

资料来源：VALE、BHP、FMG 和力拓财报，中银期货

图表 2：历年同期澳巴月均发货量（单位：万吨） 图表 3： 四大矿山季度供应量（单位：千吨）

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 矿山财报，钢联数据，中银期货

3.2 非主流矿供应增加，国产矿山增产明显
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印度时间 11 月 18 日印度财政部下调铁矿石出口关税，部分钢铁产品也相应调整。其中铁品
位 58%以上矿石关税由 50%下调到 30%，58%及以下矿石、球团恢复 0%关税。调整自印度时间 11
月 19 日生效。这是本年度印度国内第二次调整关于铁矿石出口关税的举措，第一次调整时间为
2022 年 5 月 22 日，当时是印度为了控制国内工业品价格，进而降低进口税率，提高出口税率。

印度矿曾是我国铁矿石的重要来源之一，此次关税调整对国内、全球矿市供需格局均会产生
相应影响。2021 年我国进口印度矿 3342 万吨，由于 5月底上调出口关税，2022 年 1-9 月我国自
印度矿石进口量仅 989 万吨，同比下滑 2240 万吨。如果仅从关税的影响来看，6-9 月自印度进口
矿石同比下滑 818 万吨，也就是月均 200 万吨的影响量，年化 2400 万吨。

虽然总量上来看，我国印度矿进口占比虽然不高，但在关税的影响下变化量较高，因而此次
下调关税后印度出口将迎来回升，届时会推升国内矿石到货量。同时，当前国内钢厂利润偏低，
对低品矿需求增加，印度矿后续进口成本的下降或将提振国内对印度低品粉矿的需求，海外其他
低品矿的折扣或将增大。对全球市场来说，此次印度矿石出口关税再度下调导致出口成本降低，
全球矿石供应将面临印度矿的潜在增量。

综上，印度关税下调将使得国内、海外矿石供应增加，而市场目前主流预期增量 1500-2000
万吨左右，但印度矿对价格敏感性较高，当前低矿价下供应释放相对受限，因而短期看仅存利空
预期，实际效果不大，但长期来看则是矿价上行顶部将受限，一旦矿价反弹至印度矿盈亏平衡时
则其供应压力会迎来释放。

图表 4: 印度铁矿石进口量

资料来源：钢联数据，中银期货

2022 年俄乌危机撕裂了全球商品供应链。由于俄乌是众多大宗商品的生产国，包括铁矿石、
煤炭、钢坯、钢材等黑色产品，俄乌战争改变了全球商品流向，导致区域间商品价格波动加大。
对于乌克兰而言，出口的难度主要在于战争对生产和贸易的损毁和中断，以及黑海被俄方军队控
制，乌克兰仅能通过铁路出口货物。对于俄罗斯，则重点在于其受到西方国家制裁程度以及出口
商品支付受到的影响。目前来看，其他国家从俄罗斯进口商品所需信用证等也受到了影响。另外
黑海地区的运输情况也不乐观，仅能从远东港出口部分商品。2022 年 1-10 月，中国自俄罗斯进
口铁矿石 743 万吨，与去年同期相比持平，而自乌克兰进口量出现大幅下滑。2021 年，中国自乌
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克兰进口铁矿石 1744 万吨，2022 年 1-10 月进口量为 555 万吨，比去年同期的 1453 万吨减少了
近 900 万吨，年化 1000 万吨。2023 年，如果俄乌危机解除，则中国自乌克兰进口铁矿量将出现
回升。

除去澳洲和巴西的主流矿山，非主流矿山的印度和乌克兰之外，2023 年不含中国全球产量总
计增加 400 万吨左右，其中加拿大的产量将上升 200 万吨，智力产量上升 100 万吨，南非产量上
升 100 万吨。

与此同时，我国铁矿石供应量也逐年增长。自 2019 年以来，铁矿石价格在巴西矿难后持续拉
涨，高矿价刺激国内矿山投资上升，国产矿增产明显。根据统计局数据 2019 年我国矿石产量 8.6
亿吨，同比上升 8.6%。2020 年，我国矿石产量 8.7 亿吨，同比上升 1%。2021 年全年国产矿达 9.6
亿吨左右，同比上升 10.55%。2022 年 1-10 月铁矿石产量 8.5 亿吨，预计全年产量 10.1 亿吨，
同比增长 5%左右。2022 年 1-10 月我国黑色金属矿采选业固定资产投资累计同比增长 33.2%，这
预示着 2023 年国产矿产量将继续上升。根据钢联统计，2023 年铁矿石项目新增产能 416 万吨。
预计 2023 年国产铁精粉将增加 500-700 万吨左右。

图表 5: 中国近两年预计新投产的铁矿项目 （单位：万吨 ）

项目编号 省份 进展阶段 建设末期/理

论投产时间

新增原矿

年产能

新增铁精粉

年产能

2022 年

新增量

2023 年新

增量

1 安徽 已投产 2022/6/1 95 56 20 36
2 山西 已投产 2022/7/1 120 27 10 17
3 山东 已投产 2022/9/1 100 20 16 4
4 山东 在建 2022/11/1 110 30 30 0
5 山东 在建 2022/11/1 80 27 20 7
6 安徽 在建 2022/12/1 200 77 77
7 云南 在建 2022/12/1 100 25 20 5
8 山东 规划 2023/9/1 100 20 20
9 河北 在建 2023 2000 300 50
10 辽宁 在建 2023 2850 262 50
11 辽宁 在建 2023 250 110 30
12 辽宁 已建成、待投

产

2023 750 300 100

13 陕西 已建成、待投

产

2023 1100 50 20

合计 7855 1304 116 416

资料来源：钢联数据，中银期货

图表 6: 2023 年全球矿山供应量 （单位：万吨 ）

矿山 2022年产量预计 2023年 同比
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产量预计

澳洲 9.28 9.4 0.12
RioTinto 3.2 3.23 0.03
BHP 2.85 2.87 0.02
FMG 1.85 1.87 0.02

Roy Hill 0.6 0.61 0.01
澳洲其他矿山 0.78 0.82 0.04
巴西总量 4.16 4.23 0.07
Vale 3.1 3.15 0.05
CSN 0.39 0.4 0.01
ERG 0.01 0.01 0

巴西其他矿山 0.66 0.66 0
加拿大 0.76 0.78 0.02
智利 0.12 0.13 0.01
印度 2.47 2.66 0.19
南非 0.69 0.7 0.01

其他国家 2.43 2.42 0
全球总计（不含中国） 19.91 20.31 0.4

资料来源：钢联数据，中银期货

3.3 政策鼓励短流程，2023 年废钢替代将出现上升

《2030 年前碳达峰行动方案》中指出“产达峰”将是钢铁行业碳达峰的基础，减量提质，大
力推进非高炉炼铁技术示范，推行全废钢电炉工艺等都是未来钢铁行业的新特征。《关于促进钢
铁工业高质量发展的指导意见》中重申：低碳转型大背景下，将废钢资源的开发利用放在了突出
位置，提出了钢铁工业利用废钢资源量达到 3亿吨以上的目标，目前我国废钢资源供应量 2.6 亿
吨左右。到 2030 年，再生钢铁原料资源量将占到钢铁量的 40%—50%。2022 年 7 月工业和信息化
部、发改委与生态环境部《工业领域碳达峰实施方案》中对钢铁行业的方针是：鼓励适度稳步提
高钢铁先进电炉短流程发展，2020 年中国废钢资源总量约 2.6 亿吨，预计 2025 年中国废钢资源
产生量将达到 3.38 亿吨。到 2025 年，废钢铁加工准入企业年加工能力超过 1.8 亿吨，短流程炼
钢占比达 15%-20%，废钢比将达到 30%。到 2030 年，富氢碳循环高炉冶炼、氢基竖炉直接还原铁、
碳捕集利用封存等技术取得突破应用，短流程炼钢占比达 20%以上。钢铁行业低碳发展一定程度
上会加快流程结构调整，提升电炉钢比例。我国钢铁行业低碳发展将使国内铁矿石供需格局发生
变化，有望降低对进口铁矿石依赖。

鼓励短流程钢厂发展的政策频频出台，中长期废钢使用比例必定上升。但是短期来看，废钢
的使用比例与钢厂的盈利水平以及废钢资源的供应量息息相关。2022 年，废钢使用比例大幅下降。
其主要的原因有两个，首先是钢厂盈利情况恶化，钢厂持续亏损的情况下，不仅电炉钢开工率下
降，由于铁水和废钢的价差持续处于低位导致长流程钢厂中废钢添加比例也由 2021 年的 16%下降
至 2022 年的 14%。其次，2022 年，由于我国多地爆发疫情，部分地区的废旧金属回收、拆卸及
运输受到了影响，消费的疲弱叠加供应的中断使得废钢使用不经济，而持续下跌的行情也使得废
钢收购商减少收购并降低库存。2023 年，我们预计钢厂盈利情况有所好转，而不论是电炉钢消耗
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废钢比还是高炉消耗废钢比都处于低位，因此我们预判废钢的消耗将环比上升 1000 万吨左右。

图表 7：电炉及转炉废钢消耗量（单位：万吨） 图表 8： 历年同期废钢日均到货量（单位：吨）

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货

图表 9: 历年废钢消耗量 （单位：万吨 ）

万吨 电炉耗废钢 转炉耗废钢 合计耗废

钢

电炉耗废钢比

2012 1270 3114 4384 28.97%
2013 1195 3031 4226 28.28%
2014 1107 3019 4126 26.83%
2015 918 2818 3736 24.57%
2016 964 3015 3979 24.23%
2017 1421 4522 5943 23.91%
2018 692 2120 2812 24.61%
2019 1820 6686 8506 21.40%
2020 1833 7001 8834 20.75%
2021 2120 8900 11020 19.24%
2022 1738 8148 9886 17.58%

资料来源：钢联数据，中银期货
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图表 10：高炉及电炉钢盈利情况 图表 11： 废钢日均消耗量及可用天数（单位：吨）

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货

图表 12：高炉废钢消耗占比 图表 13： 国际废钢价格

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货
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3.4 需求负增长，港口库存出现累计

“产达峰”是钢铁行业碳达峰的基础，2023 年，在平控的要求下我们预计粗钢产量将维持在
10.1-10.2 亿吨。对铁矿石来说，生铁的产量决定铁矿石的需求。根据历年统计数据来看，粗钢
和生铁产量的差值在 2019 年达到峰值 1.85 亿吨后，连续 3年下降至 2022 年的 1.52 亿吨，这说
明这几年废钢使用比例在下降。2023 年钢厂的盈利情况改善的概率较大（近期一度出现 9成钢
厂亏损），则废钢的使用比例可能出现上升。另外，疫情管控的缓解以及废钢价格跌势暂缓都有
利于废钢市场的恢复。最后，从政策面来看，越靠近 2025 年，政策对废钢市场的支持会越强烈。
综上所述，我们预测 2023 年生铁市场的产量可能由于废钢替代而下滑 1000 万吨左右，这将降低
近 2000 万吨左右的铁矿石需求。

从短期市场来看，7 月钢厂由于亏损严重而出现大幅减产，后来随着利好政策频出，钢厂盈
利出现好转，吨钢亏损由-300 元/吨左右开始缩小，与此同时，我们看到，电炉钢的产量出现上
升，废钢替代发生。与此同时，港口铁矿石的库存也由 7 月初的 1.26 亿吨上升至目前的 1.35
亿吨，这也从侧面佐证证了我们对 2023 年废钢替代上升的逻辑的假设。

图表 14: 粗钢产量、生铁产量及废钢消耗量 （单位：万吨 ）

万吨 粗钢产量 同比 生铁产量 同比 废钢 废钢/粗钢 生铁/粗钢

2014 81330.00 71159.90 10170.10 12.50% 87.50%
2015 80052.00 -1.57% 69141.50 -2.84% 10910.50 13.63% 86.37%
2016 80697.00 0.81% 70073.60 1.35% 10623.40 13.16% 86.84%
2017 85000.00 5.33% 71075.90 1.43% 13924.10 16.38% 83.62%
2018 92000.00 8.24% 77105.40 8.48% 14894.60 16.19% 83.81%
2019 99400.00 8.04% 80936.50 4.97% 18463.50 18.57% 81.43%
2020 105442.00 6.08% 88752.40 9.66% 16689.60 15.83% 84.17%
2021 103105.00 -2.22% 86856.80 -2.14% 16248.20 15.76% 84.24%
2022 101750.00 -1.31% 86500.00 -0.41% 15250.00 14.99% 85.01%
2023E 101750.00 0.00% 85500.00 -1.16% 16250.00 15.97% 84.03%

资料来源：钢联数据，中银期货
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图表 15：吨钢盈利 图表 16：历年同期日均电炉钢产量（单位：万吨）

资料来源： 钢联数据，中银期货 资料来源： 钢联数据，中银期货

3.5 供求平衡表

“碳达峰”和“碳中和”作为中长期国策，要求我们在做到“产达峰”的同时要提高资源效
率优化产业结构。高炉的吨钢碳排放量在 2.0 吨左右，电弧炉的吨钢碳排放量在 0.8 吨左右，因
此大力发展电炉炼钢是钢铁行业“碳中和”的必经之路。随着短流程钢厂的增加和废钢使用的增
加，钢厂对铁矿石的需求将逐步下降，废钢对铁矿石的替代是长期趋势。从供应来看，2019 年以
来，由于矿价持续高位，国际矿产商资本支出稳定增长，主流矿山供应稳步增长。与此同时，我
国也提出资源保障的“基石计划”，大力开发海外权益矿，并力争到 2025 年新增国产矿 1亿吨。
从需求来看，“住房不炒”使得房地产行业由增量市场变为存量市场，钢材消费增速稳步下台阶。

2023 年来看，矿石供应增长 4000 万吨左右，预计国内增加供应 2000 万吨以上，而生铁产量
却可能下降 1000 万吨左右。我们按照季节性和钢厂盈利情况估算了季度生铁产量以及进口矿量，
发现港口铁矿石库存可能在二季度和三季度出现下滑。由于 1季度是矿石进口季节性淡季，而 2
季度是钢材消费旺季，所以 3-4 月份钢矿价格在需求回暖、成本支撑及旺季预期等因素的支撑下
容易出现阶段性高点。

从价格上来看，2023 年铁矿石市场供大于求，均价下移。以青岛港 61.5Fe 含量的 PB 粉价格
为例，我们预计 2023 年均价维持在 650 元/湿吨附近。
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图表 17: 铁矿石年度供求平衡表

资料来源：统计局，钢联，中银期货

图表 18: 铁矿石季度供求平衡表

资料来源：统计局，钢联，中银期货

四、行情前瞻

从终端需求来看，虽然地产利多政策频出，但“住房不炒”预示着钢材需求的拐点来临。从
政策来看，为了“增强国内资源保障能力”，我国提出“基石计划”，该计划提出到 2025 年，
实现国内矿产量、废钢消耗量和海外权益矿分别达到 3.7 亿吨、3亿吨和 2.2 亿吨，分别比 2020
年增加 1亿吨、0.7 亿吨和 1亿吨。随着废钢使用比例的上升、国产矿产量的增长以及国际矿山
供应的稳步上升，铁矿石市场供大于求，均价下移。

中短期来看，由于钢厂利润好转，预计 2023 年 1 季度钢厂高炉铁水产量维持相对高位，而澳
巴发运量处于季节性淡季，这导致港口矿石出现降库。预计 3-4 月，下游需求开始季节性回暖，
钢材价格在低库存高成本和高预期下易走出上涨行情，钢价的上涨会引发钢厂对原料的备库，矿
石价格也会出现上涨行情。而下半年，随着铁矿发运量的上升和我国对粗钢产量“平控”的要求，
钢厂的停减产会增加，矿石价格容易重新步入跌势。
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五、策略建议

2023 年 1-4 月通过防疫政策和地产政策变化预测终端消费变化，在低利润高基差下建议逢低
买入，选择 2305 合约逢低做多铁矿石，入场条件是库存累库结束，现货开始反弹；2023 年 5-7
月,关注钢材产量及利润的变化，准备逢高做空,入场条件是吨钢亏损上升,港口库存开始累库；
2023 年 4 季度，关注环保限产政策的变化，准备做多钢厂利润，入场条件是钢厂产量环比下滑，
港口铁矿库存再次累计；全年来看，可以逢低做多钢厂利润，入场条件是吨钢亏损 300 元左右。

六、风险提示

疫情对经济的影响继续扩大、或者钢厂产量超预期以及房地产销售情况继续恶化等其它不利
因素出现导致的结论变化。
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焦煤价格回落，焦企利润有望微幅改善

一、 行情观点

在 2022 年黑色年报中我们给出焦煤焦炭市场供需双弱，均价下移的观点。其中，房地产对于
双焦需求的冲击以及黑色产业周期性景气度的下降等预期均在 2022 年内得到不同程度的兑现。
对于 2023 年，我们认为这一趋势仍将延续，但相较于 2021-20222 年大幅回落调整的背景，2023
年焦煤焦炭供需下行将更加温和。

首先从价格矛盾方面来看，我们认为焦煤的价格的回调将会凸显，同时焦煤的超额利润在
2023 将会向下游做分配。其中，支撑焦煤的超额利润主要来源：焦煤供给的结构性短缺以及下游
需求的扩张情况已明显弱化。叠加国内煤炭保供政策以及有关进口限制持续调整，焦煤价格继续
回落预期较强。从利润分配的角度，焦煤的降价也将改善下游钢焦企业的亏损情况，有利于产业
长期发展。

供需方面，我们认为双焦供需双弱格局将延续，但下行斜率较 2022 年更为平缓。

供应端方面，焦煤在保供政策背景下安全生产影响较小。同时煤矿利润较高，国内产量预计
持稳。除此以外，进口焦煤将带来增量空间。自 2021 年起，我国进口煤增量主要集中在蒙煤和
俄罗斯煤，蒙煤进口 2022 年年内持续扩增。2023 年预计也将继续增加。俄煤受乌战争影响，出
口至欧盟及日韩的量也部分转向我国。在不考虑澳煤恢复通关的背景下，俄煤以及新增蒙煤已可
以基本满足我国的进口焦煤需求。若 2023 年澳煤解禁，在不考虑价格因素下，焦煤可能会出现
供大于求的情况。而不同于焦煤，2022 年焦炭生产环节则受制于高昂的焦煤价格以及下游钢厂需
求的类所。在钢材平控背景下，基本排除因产能不足原因导致的供给不足问题。除却因产能置换
导致的短期供应短缺因素外，焦炭供应基本跟随上游原料成本及下游钢厂需求。

在需求方面，钢材产量及利润预计仍将处于相对疲软状态。首先，除政府新，老基建投资带
动钢材需求外，房地产市场在 2023 年依旧较为悲观。尽管中央出台“金融十六条”防控房地产
市场系统性风险以及维持房地产市场稳定健康发展，房地产属性的改变对于钢材需求的冲击未有
减弱。其次，进出口方面，海外钢材需求在面临全球央行加息周期下也将快速回落。全球市场风
险偏好下降降低长期资本支出，钢材表观消费也同步下移。预计平均日均铁水产量年内在 215-220
万吨/日。另外，“优化疫情防控二十条措施”的出台降低了市场对于疫情防控的担忧，一定程
度提振了市场对于 2023 年能恢复经济活动的预期。

二、双焦市场回顾

回顾 2022 年，以焦煤焦炭现货为脉络主要分为两个阶段：

第一个阶段：1-4 月，国内焦煤焦炭供应供应受奥运以及安全生产约束，以及对消费旺季的
良好预期，钢价上涨带动原料价格同步上行。期间，随着春节长假以及冬奥会结束，钢厂开工率
提高，焦煤焦炭刚需释放。盘面的价格反馈考虑到需求释放预期，因而焦煤焦炭主力合约自 2月
下旬开始一路上行。另外，从需求端来看，期间俄乌冲突的发生以及全球通胀的影响致使我国钢
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材出口盈利持续好转，进而带动焦煤焦炭的盈利空间获得明显增强。在此阶段，焦煤焦炭价格来
到年内的偏高水位。

第二个阶段：4-11 月，国内市场遭遇疫情冲击，4-5 月表观消费受影响严重。海外方面，美
联储开启超预期大幅度加息，原料价格正式进入下行通道。传统钢材旺季无法兑现，钢价持续下
跌，进而向上游传导原料成本。国内房地产受全球融资成本大幅攀升影响，信用违约情况频发。
房地产市场的违约加剧了市场对于房地产的产业的担忧也进一步恶化了有关行业的钢材消费。作
为结果，上游焦化，及焦煤原料价格大幅下滑。

整体来看，2022 年焦煤焦炭价格自身逻辑偏弱，受下游需求端影响较大。涨跌跟随钢材价格
从 “由强预期，弱供应”的上涨阶段过渡到“预期破位，弱需求负反馈”的下跌阶段。而期间 5
月及 10 月旺季阶段连续的预期破位导致市场在对未来形成一个负反馈螺旋，需求下滑导致钢价
下跌，钢价下跌带动原料走低，原料走低使得钢材成本下移，钢价进一步下挫，钢价与原料价格
呈现螺旋式下跌行情。

图表 1：焦炭连续合约结算价/基差 图表 2：焦煤连续合约结算价/基差

资料来源： WIND，中银期货整理 资料来源：WIND，中银期货整理

三、焦炭逻辑分析

3.1 落后产能持续退出，2023 焦炭难有增量

我们认为2023年焦炭供应将延续2022年基本稳定格局。焦炭供应端预期不会存在明显增量。
相较而言，焦化产能结构的调整，以及落后产能对的退出将是 2023 年焦炭供给端主要的核心，
焦化企业吨焦的盈利能力预计将较 2022 年有所好转。

从 2022 年至今焦炭供给端的表现可以看到三个主要特点，一是疫情叠加环保限产因素致使
焦化生产受到阶段性阻碍；二是焦炭长期总体需求下滑，需求总量持续下行致使焦炭生产主动收
缩；三是焦煤高成本制约焦化生产积极性。相较于 2022 年，我们认为焦煤成本端的压力在 2023
年将得到改善，但“双碳”政策所带来的新增产能投产不确定性以及钢材需求的下滑仍将是 2023
年焦炭生产的主要考量因素。

首先，“双碳”政策下，落后产能的淘汰在 2021 年全面大范围推行，而 2023 年将会是关键
一年。以焦煤焦炭的主要生产的大省山西为例，2021 年山西出台《关于推动焦化行业高质量发
展的意见》,计划将在 2023 年全面淘汰 4.3 米及以下落后焦化产能。截止 2021 年，山西焦炭产
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量占到全国总产量的 21.2%。全省配套干熄焦焦炉的产能约为 6100 万吨，4.3 米焦炉产能 3666
万吨，占比约 32%。山西要在 2023 年底前全面实现干法熄焦，将剩余 38%的湿熄焦焦炉全面完成
超低排放改造，并全面关停占比达 32%的 4.3 米焦炉以及不达超低排放标准的其他焦炉。根据换
算，约有 1/3 以上的山西焦化产能需要进行改造升级。考虑到 2022 年因疫情等诸多因素掣肘，
2023 年预计将会有大量落后产能需要在当年完成产能淘汰升级。与此同时，内蒙古乌海也立项
了 2022-2024 淘汰落后产能的计划，2023 年单年计划淘汰 583 万吨焦化落后产能，2022-2024
累计将淘汰 1500 万吨焦化产能。而新增产能方面，根据数据显示，2022 年 1-10 月，2022 年已
淘汰焦化产能 940 万吨，新增 3168 万吨，净新增 2228 万吨；预计 2022 年全年淘汰 2804 万吨，
新增 5328 万吨，净新增 2524 万吨，2022 年年底焦炭产能达到 5.65 亿吨左右。但新增的具体产
能能否落实仍受到有关政策的制约。

自 2021 年 5 月底生态环境部下发的《关于加强高耗能、高排放建设项目生态环境源头防控
的指导意见》后对于新增焦化厂能及产能置换项目的要求有大幅度提升。各省份环保安全要求下，
预计 2023 年新增产能投产立项数量将有所减少。

其次，我们认为焦化厂将继续延续主动减产以适配未来长期总体需求下滑的影响。这对于近
两年来净新增投产的市场格局带来不利影响。从目前来看，焦化企业与钢厂对于黑色产业链条里
的存量利润的竞争仍将在 2023 年继续演绎。在存量博弈下，低利润将致使部分落后产能的焦化
厂预计将退出市场竞争。焦化产业链内的竞争格局改变也是 2023 年我们值得期待的点。从目前
开工来看，截止 2022 年 11 月，独立焦化厂月度开工率已降至 70%，近五年最低水位，日均产量
降至 60 万吨/日上下，较 2020 年同期减少近 18 万吨。不同于 2021 年因环保因素被动限产，亏
损影响是独立焦企主动限产的主要诱因。2022 年三至四季度螺纹钢价格一度跌至 3500-3700 元/
吨区间，较 2021 年同期跌幅超 70%。而焦化企业受制于上游焦煤以及下游钢厂两端挤压，2022
年表观利润情况基本处于亏损或亏损区间运行。我们认为 2023 年在基建与房地产拖底背景下，
经济环境预计呈现环比小幅改善，焦化企业利润情况预计将在年内会有触底反弹的空间。但存量
利润的博弈的大背景下，焦化企业增产空间将是非常有限的。

3.2 铁水产量窄幅下修，焦炭需求受到抑制

从需求端来看，在“钢材平控”下，我们预计焦炭 2023 年表观消费较 2022 年仍将呈现环比
窄幅走弱。年平均日均铁水产量预计将下降至 220 万吨以下。

首先，纵观 2022 年，自 2021 年粗钢压减任务完成之后，2022 年上半年国内长流程钢厂产量
快速回升。 247 家钢厂高炉日均铁水产量也自 2021 年的 12 月上旬持续回升至 2022 年的 6月上
旬。期间除因冬奥会期间限产有小幅回落，铁水日产量峰值为 243.29 万吨。而下半年尽管经历
疫情扰动，铁水十月日均产量也一度突破 240 万吨/日，实现两季突破 240 万吨/日。其中，支撑
铁水维持高位的主要原因是电炉钢本身的性价比缺失，从而长流程获取了电炉钢的份额。2022
年全面短流程电炉钢平均表观利润均处于盈亏线以下，废钢则主要应用在长流程的添加料。需求
端整体的“蛋糕”并未较 2021 年有所增加。与之相对，“平控”的影响已确实在钢材产量上得
到反馈，因此我们预期 2023 年焦炭需求整体规模不会大于 2022。在此基础上，考虑到环保因素，
“碳成本”以及电炉钢产量和利润的适当修复，我们认为 2023 年长流程比重将相对小于 2022
年，进而焦炭的需求将进一步小幅减少。

其次，分季度来看，我们认为焦炭的表观消费在 2023 年一季度将略好于 2022 年同期，但后
市存在继续下性风险。结合焦炭 2022 年四季度数据来看，焦炭表观需求呈现触底反弹趋势。伴
随冬储的临近以及 11 月防疫政策传递出放宽信号，包括央行和银保监会联合发布金融十六条措
施，一定程度反映出监管层对于房地产市场平稳健康发展的意图，这加大了后市冬储以及一季度
钢材消费反弹的条件。而对于二三四季度，我们认为系统性风险仍将支制约铁水的主要因素。疫
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情的反复，海外进入衰退周期，美联储加息虽有放缓但整体趋势延续，诸多风险因素仍将持续困
扰市场对于中长期贷款与投资的信心。

图表 3：新增淘汰焦化产能(截止 10 月底)

时间 新增/淘汰 产能（万吨） 净新增（万吨）

2022 年一季度
淘汰 550

823
新增 1373

2022 年二季度
淘汰 180

573
新增 753

2022 年三季度
淘汰 110

654
新增 764

2022 年四季度
淘汰 1964

345
新增 2309

合计
淘汰 2804

2395
新增 5199

资料来源：钢联数据，中银期货整理

图表 4：独立焦化厂月平均吨焦利润（元/吨） 图表 5：247 家钢企日均铁水产量（万吨）

资料来源：钢联数据，中银期货整理 资料来源：钢联数据，中银期货整理



27

图表 6：230 独立焦化厂日均产量（万吨） 图表 7：独立焦化厂剔除淘汰产能利用率（%）

资料来源：钢联数据，中银期货整理 资料来源：钢联数据，中银期货整理

3.3 2022 焦炭出口增长，2023 年预计回落

我国焦炭出口占生产消费总量整体较小，近些年持续维持净出口状态。2022 年 1-10 月中国
累计焦炭进口量为 41.6 万吨，同比减少 79.3 万吨，同比降幅 66%。1-10 月焦炭出口量为 781.6
万吨，比去年同期增长 40%。2022 年全年进口量占我国表观消费量的 0.08%。从往年进出口对我
国供需的占比来看，进出口整体对我国焦炭供需及价格影响程度非常有限，但 2022 年俄乌危机
导致国际煤炭价格一度大幅飙涨，阶段性刺激我国焦炭出口量上升。

从出口国家来看，1-10 月我国主要出口国家为印度、印尼、巴西等。分国家看，我国向印度
出口 128.5 万吨，占比 16.4%；向印尼出口 123.7 万吨，占比 15.8%；向巴西出口 104.4 万吨，
占比 13.4%。

对于 2023 年来看，我们认为焦炭出口预计同比回落。首先海外焦炭供给自疫情后有明显上
升，其中也包括我们部分焦化企业向海外逐步转移产能。其中，2022 年 10 月 31 日南钢印尼金
瑞公司 1#焦炉顺利推出首炉焦炭。另外，据不完全统计，东南亚海外新建焦化项目大约 3000 万
吨，其中 1700 万吨左右集中于印尼苏拉威西省青山工业园区。海外新产能的布局与投产，这对
于我国 2023 年焦炭出口带来冲击。

其次，IMF11 月最新《世界经济展望》对明年全球经济增长的预测值下调至 2.7%并预计占全
球产出三分之一以上的国家的经济将在明年的部分时间出现收缩。海外需求的下滑也加剧了我国
海外出口的压力。叠加海外钢厂在经济衰退影响下，开工率维持低位，整体出口竞争格局预计将
持续恶化。
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图表 8：焦炭及半焦炭进口量（吨） 图表 9：焦炭及半焦炭出口量（吨）

资料来源：钢联数据，中银期货整理 资料来源：钢联数据，中银期货整理

3.4 总需求下降背景下，2023 低库存策略延续

2022 年全年焦化厂，钢厂库存较近四年同期均相对低位。分季度来看，除一季度外，二三四
季度焦炭库存均处于近五年绝对低位。同时年内的补库去库周期较往年同期均有不同幅度的偏离
或平抑。以钢联口径 230 家独立焦化厂库存数据可以看到，2022 年 5 月-7 月库存较 2020 年同期
减少近 50-70 万吨，同比减少近 50%。除去 5月，10 月焦化厂库存水位也处于较往年高库存水位
背离。库存偏离度超 80%。若结合焦化厂利润情况以及生产来看，2022 的独立焦化厂利润自 5
月以后基本处于亏损区间，与下游钢厂对于利润分配的博弈一直持续至 11 月。期间中焦协多次
开会发表“加大限产力度至 50%以上”以及“当前亏损情况下除维持焦炉基本运转用煤外停止煤
炭采购”等表述，一定程度反映出焦化企业与钢厂在产业景气度下行背景下的矛盾。

对于 2023 年，从博弈的角度出发，我们认为除下游钢材销售和利润有明显好转情况下，钢
厂与焦化厂对于利润竞争的格局仍将继续延烧。基于我们对于下游需求并不乐观的预期，同时考
虑到由于 2023 年加快去除过剩产能以及新投产产能的潜在延后，2023 焦炭库存预计较 2022 年
会遇到更加严峻的挑战。低库存可能会对 2023 年焦炭价格的波动带来方大影响。

图表 10：230 家独立焦化厂月平均库存（万吨） 图表 11：230 家独立焦化厂库存可用天数（天）

资料来源：钢联数据，中银期货整理 资料来源：钢联数据，中银期货整理
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图表 12：钢厂焦化厂焦炭库存可用天数（天） 图表 13：焦炭合计港口库存（万吨）

资料来源：钢联数据，中银期货整理 资料来源：钢联数据，中银期货整理

四、焦煤逻辑分析

4.1 国内供给释放有限，外部因素持续扰动

相较于 2021 年的阶段性矛盾，在国务院发改委对煤炭价格管控，增产保供，以及稳定煤炭
价格等措施后，2022 年焦煤供应短缺的问题得到部分改善。统计数据显示，2021 年前三季度我
国焦煤产量 37107 万吨，同比 2021 年前三季度同比上升 2.4%，国内供应呈现小幅改善格局。尽
管 2022 年期间受疫情以及安全生产等因素扰动，国产焦煤在增产保供措施下仍实现小幅正增长。
不过四季度整体供应受到诸多因素约束，低于 2020 年同期。根据我的钢铁网数样本洗煤厂数据
显示，2022 年四季度精焦煤日均产量平均维持在 59-65 万吨/天区间，较 2020 年同期减少 6.3%。
全年来看，国内焦煤供应基本处于稳定状态，考虑到受环保限产以及煤矿开采限制，国内提供的
增量较为有限。

对于 2023 年，我们认为焦煤供给大幅度增加产量空间不大。与之相对，疫情，“双炭”政
策以及安全限产等因素仍约束国内供应的空间。我们预估 2023 年国产焦煤供给量预计同比 2022
年增加 1-2%。

图表 14：110 洗煤厂日均精煤产量（万吨） 图表 15：110 洗煤厂开工率
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资料来源：钢联数据，中银期货 资料来源：钢联数据，中银期货

图表 16：110 洗煤厂库存与可用天数 图表 17：焦煤供需（万吨）

资料来源：钢联数据，中银期货 资料来源：钢联数据，中银期货

4.2 进口量预计增加，澳煤有望通关

我国尽管不缺少煤炭资源，但对于优质主焦煤，我国仍一部分需要依赖进口，近年来每年焦
煤的进口量都基本维持在 5000-7000 万吨左右，基本占我国焦煤消费量的 10%，其中曾经主要
的进口来源是澳大利亚，内蒙古以及俄罗斯。在 2021 年之前澳大利亚焦煤是我国最主要的进口
焦煤，基本占我国年消费量的 8-10%。2021 澳煤的暂停导致 2021 年我国焦煤供给端一度全面紧
张。不过经历 2022 年一年进口结构不断调整，焦煤进口短缺问题得到明显修复，进口增量主要
集中在蒙古国与俄罗斯。统计局数据显示，2022 年 1-10 月累计进口炼焦煤 5164.1 万吨，同比
增长 30.8%， 进口总量由多到少分别依次是蒙古、俄罗斯、加拿大、美国、印尼、莫桑比克，
分别占比 37.1%、33.4%、13.3%、7.9%、3.3%和 0.4%。其中，蒙煤在进口炼焦煤中居于首位，同
比增幅达 62.5%，俄罗斯位居第二，同比增幅超 100%。四季度预估蒙煤仍有小幅增量空间，预计
年内蒙煤进口量将超过 6000 万吨。

对于 2023 年来看，我们认为焦煤进口将延续大幅增长势头。其中，中蒙，中俄多条铁路预
计 2023 年将能实现满负荷通车。其中，以宗巴彦—杭吉铁路为例，将于 2023 提供约 2000 万吨
运能。同时，2022 年九月，蒙古国首条重载铁路塔旺陶勒盖煤矿(TT 矿)至嘎舒苏海图口岸 233.6
公里铁路线建成通车。预计将从原本的 1000 万吨运量提升到 3000 万吨到 5000 万吨区间。

俄煤方面，自 2022 年俄乌危机发生后，中国大幅度进口俄煤。俄罗斯煤炭出口的主要通过
铁路运输至港口，再通过海运出口；另一种则是铁路直接出口。目前俄罗斯海运港口分为东部 -
远东港口、西北部 - 波罗的海港口、南部 - 黑海港口。俄罗斯远东港口主要针对中国、日韩、
东南亚以及印度市场出口。其中，中国从俄罗斯进口煤炭的势头呈现稳步上升的趋势，特别是
2022 年 5 月 1 日中国取消煤炭进口关税以后，中国进口煤来自俄罗斯的占比从 2019 年的 11%，
2020 年的 13%，2021 年的 18%，直至 2022 年的 24%，供应占比显著提高。而对于 2023 年，我们
认为俄煤通关量将继续维持高位。但受限于铁路运力，俄罗斯焦煤供应增速预计将较 2022 年有
所回落，但整体运量预计仍将高位。

除蒙煤，俄煤外，澳煤供应可能会在 2023 年逐步打开。从目前中澳关系来看，11 月 G20 会
议释放出中澳关系破冰势头。澳洲新任总理安东尼也向中国释放善意信息，加强了未来澳煤开启
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通关的预期。不过考虑到澳煤价格高于国内近 200-300 元/吨，若澳煤禁令解除，对于国内焦煤
价格也很难起到足够影响，最多可以作为短缺情况下的补充。

对于 2023 年，蒙煤与俄煤仍是焦煤供给端增量的主要来源。我们预估 2023 年总体焦煤供给
将进一步弱化焦煤供应的短缺问题。特别是在考虑到需求存在回落预期下，焦煤将出现供大于求
的情况。不过疫情与全球地缘政治格局的变化仍会对未来焦煤供应带来较大的变数。

图表 18：我国进口焦煤量（吨） 图表 19：蒙煤进口量

资料来源：钢联数据，中银期货 资料来源：钢联数据，中银期货

4.3 低利润致使下游谨慎采购，焦煤低库存延续

2022 年全年焦煤上下游库存格局出现明显分化。其中以上游库存来看，矿山企业焦煤库存较
2021 年有明显改善，年平均库存在 240-270 万吨，处于近 5年来较高水位。与之相对，下游独
立焦化厂，钢厂焦煤库存均处于近五年来绝对低位，特别是进入 2022 下半年，独立焦化厂焦煤
库存降至近五年来最低水位。钢联口径 230 家独立焦化厂库存显示，7月 230 家独立焦化厂周度
库存降至 735.27 万吨，而 2021，2020 年同期分别为 1252.34 万吨及 1449.34 万吨。而钢厂焦化
厂方面，1-10 月平均库存较 2021,2020 年降低 14.7%，27%。下游补库意愿降至近些年最低水位。

下游普遍较低的利润是制约 2022 年焦煤库存的主要因素。全年来看，独立焦化厂表观利润
除 2022 年二季度外均处于盈亏线以下，1-10 月平均焦化利润为 20.2 元/吨。特别是四季度一度
跌破-100 元/吨，焦化厂因此大幅度限产。而焦煤价格尽管较 2021 年均价有明显回落，但煤焦
比平均低于 1.3。这对于焦化企业补库带来极大困难。

除去低利润的考量，我们认为焦煤库存预计将较 2022 年有所好转但低库存格局仍将是未来
主旋律。进口焦煤持续放量，以及下游实际需求的减少，2023 年焦煤价格预计也将继续下调回
落。但焦煤价格的下调并不意味着下游焦化厂采购量将会有明显好转。相较于 2022 年利润制约
焦化厂备库的逻辑，焦炭需求的回落将是长期制约焦煤备库的主要因素。
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图表 20：110 洗煤厂库存与可用天数（天） 图表 21：钢厂焦化厂炼焦煤库存（万吨）

资料来源：钢联数据，中银期货 资料来源：钢联数据，中银期货

图表 22：独立焦化厂焦煤可用天数及库存 图表 23：110 洗煤厂焦煤库存（万吨）

资料来源：钢联数据，中银期货 资料来源：钢联数据，中银期货

五、焦煤焦炭行情前瞻

展望 2023 年，国内炼焦煤供应大概率平稳，进口炼焦煤存在显著增量，而需求方面基本见

顶，炼焦煤供需格局趋于宽松。与此基础上，疫情，安全生产等因素预计将持续影响焦煤供应，

短期阶段性扰动仍将存在。结合供需，我们认为主焦煤中枢价格预计下移至 1800-2000 元/吨区

间。

焦炭方面，焦化厂利润预估较 2022 年小幅修复，产量较 2022 年进一步收缩，需求见顶。低

库存逻辑延续，钢焦博弈仍将激烈。整体供需较 2022 年进一步下移，中枢价格预计回落至

2200-2400 元/吨区间。
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长期来看，焦煤焦炭自身的逻辑将持续弱化。趋势上，粗钢消费的减少的影响将大于供给端

减少的影响，进而对于焦煤焦炭的需求带来利空。进出口方面，焦煤进口将持续增加，焦炭出口

预计回落。在国内生产越来越严苛，利润低迷，越来越多的焦炭产能将逐步移除海外，焦炭的海

外进口占比预估持续攀升。

图表 24：焦煤供需平衡表

资料来源：钢联数据，WIND,中银期货整理

图表 25：焦炭供需平衡表

资料来源：钢联数据，WIND,中银期货整理

七、策略建议

我们预期 2023 年焦炭利润将适当获得修复，焦煤价格中枢预计回落。叠加国内焦煤价格标准
于 2304 合约开启调整，可交割品价格预计下调 200-300 元/吨。在钢材中枢价格下移，需求下滑
背景下，建议逢高做空 JM2305。跨品种建议做多焦化利润，多 J2305 空 JM2305.

八、风险提示

蒙煤暂停通关，美联储超预期加息，中澳关系再度紧张或者矿难事故致使供应进一步收紧以
及焦化产能淘汰慢于预期等不利于行情发展的因素。
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