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国内焦煤大跌，BPI 航运因子反
证供应洪峰
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黑色金属组
受供给收缩影响，焦煤盘面应声涨停

一、行情回顾：

受安全事故影响，沁源县煤矿目前已全部停产。受此波及，山西省内

新增停产炼焦煤矿总数达 73 座，短期供给将出现明显收缩，市场情绪受

到显著提振，双焦期货价格应声涨停。在成本推动下，黑色系整体价格同

步上行。

二、宏观面：

1、美国总统特朗普主持沃什宣誓就任美联储主席的仪式。美联储会

议纪要释放强烈鹰派信号，多数官员支持通胀持续高企时加息，并倾向于

删除“宽松倾向”表述。然而，地缘政治扰动尚未消退，即便美联储主席

顺利交接，后续货币政策路径的不确定性依然较高，需注意近期市场波动

加大的风险。

三、基本面跟踪：

1、供给端：①5 月 23 日山西长治沁源县煤矿已全部停产，具体复产

时间待定，按照最新调研口径影响原煤总日产约 10.53 万吨；山西目前新

增停产炼焦煤矿总计达到 73 座，除沁源县停产煤矿复产时间无法确定

外，其余停产煤矿停产时间多在 3-5 天，涉及产能 7890 万吨，影响炼焦

煤原煤日产 28.8 万吨，从供给体量来看，2025 年国内炼焦煤日均产量约

359 万吨，短期来看，山西省整体影响日均产量占国内日均供给比例达 8%

预计短期焦煤产量将出现明显下降。吕梁、晋中、临汾地区也有所停产，

除以上区域外，山西其他地市如太原、运城、忻州等地均表示预计安全检

查将有趋严态势，但目前暂未统计到有新增煤矿停产，仍不排除后续有相

关动作，整体供给将受到影响。

② 6 月是安全生产月，预计监管加严将扩大供给的影响范围，国产

矿大幅减量已成定局，而蒙古煤通关量维持高位，进一步增量空间有限。

与此同时，澳大利亚煤炭进口窗口重新开启，印尼则下调了 RKAB 产量配

额，并拟加强对煤炭、棕榈油等大宗商品的出口管控（印尼以出口动力煤

为主）。在此背景下，后续供给能否改善，关键取决于澳煤进口窗口能否

完全打开。在国内供给恢复之前，预计价格将维持在海运煤进口窗口开启
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的临界水平。

表 1：山西各地新增停产煤矿数量、产能及产量情况
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2、需求端：上周 247 家钢厂高炉开工率 84.14%，环比上周增加 0.62 个百分点，同比去年增加 0.45 个百分点 ；

高炉炼铁产能利用率 90.28%，环比上周增加 0.56 个百分点 ，同比去年减少 1.04 个百分点；钢厂盈利率 63.2%，环

比上周减少 0.87 个百分点，同比去年增加 3.46 个百分点；日均铁水产量 240.81 万吨，环比上周增加 1.48 万吨，同

比去年减少 2.79 万吨。第四轮提涨预期借事故情绪升温，部分焦企已开始执行提涨，焦企开工维持高位，供应稳中

有增，成本端受焦煤事故提振走强，焦企挺价意愿上升。需求端，成材需求回暖乏力，目前钢厂利润还在偏高水平，

成本上行，短期预计钢厂利润会走弱，采购偏谨慎，重点关注焦煤供应收缩幅度。

图 1：247 家钢厂日均铁水产量
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3、库存端：事故发生前，焦煤供需整体宽松，港口库存有所累积，矿山库存同比处于偏低水平。截至上周五，

主要港口焦煤库存 278.91 万吨，周环比增加 11.23 万吨。钢联调研 523 家样本矿山焦煤库存 212.31 万吨，周环比下

降 3.18 万吨，上游继续维持去库存状态。事故发生后，预计焦煤总库存转为去库，市场投机需求升温，中游贸易商

囤货意愿增强，钢厂和焦化厂补库积极性回升，上游矿山进入去库周期，煤企惜售情绪显现，周末山西部分地区现货



已经出现停售情况，进一步加剧现货偏紧格局。

图 2：焦煤港口库存走势图
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四、总结：

综上所述，煤炭由前期的保供变成了安全生产，短期现货紧张，盘面首先修复贴水。市场对安监升级的预期或进

一步升温，盘面存在情绪修复动能。但钢材需求疲软、钢厂利润承压对原料端形成明显约束，独立走强难度较大。后

续需特别关注“6 月全国安全生产月”是否会因本次事故而升级为全国性超严监管：若供给收缩力度超预期，将改变

短期平衡；反之，若检查未继续扩散，焦煤价格仍将回归由下游需求主导的震荡格局。总体来看，在弱需求背景下，

短期行情反弹概率较高，但持续性存疑；能否反转取决于安监落地力度与需求修复。下一步的关键变量在于山西省应

急管理厅是否会下发全省性的停产整顿通知。

风险提示：1、下游需求不及预期；2、安监落地力度不及预期。
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