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安全稳供政策落地  能源支撑走弱 

策略观点 

宏观方面：8月规模以上工业增加值同比增长 5.2%，较 7月加快 0.7

个百分点，工业生产保持韧性；8月社会消费品零售总额同比仅增长

0.4%，需求端仍呈“生产强、投资弱、消费弱”。8月 CPI 同比上涨

0.8%、PPI上涨 3.8%。9月 17日美联储加息 25个基点至 3.75%—4.00%，

美元与利率上行对大宗商品估值形成压制。 

基本面：上周实际供给仍偏紧，523家矿山开工率下降 1.10个百分

点、原煤日均产量下降 1.55%，甘其毛都通关量周均下降 8.23%；竞拍成交

率由 55.95%回升至 72.88%。但 9月 15日三部门发布安全稳产稳供通知，

明确推动煤矿复产达产、超产煤矿年内按月度核定能力生产并推进产能核

增，中期焦煤供应预期转松。焦炭供需双增，铁水与焦炭消费分别增长

0.57%和 0.56%，各环节库存全面下降，钢厂焦炭可用天数 10.17天。 

综合来看：安全稳供政策削弱供给约束溢价，原油价格回落及动力煤

横盘进一步弱化能源成本支撑，双焦估值中枢下移；但复产受安全评估与

审批约束，产量难以瞬时释放，焦炭低库存和铁水回升仍提供近端支撑。

预计短期双焦宽幅震荡，焦煤弱于焦炭，关注超产煤矿评估进度、竞拍成

交率、节前补库及铁水产量。 
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一、行情回顾 

上周，双焦期货震荡下，焦煤主力合约结算价周环比下降 85.5元/吨，跌幅 5.30%；焦炭主力

合约结算价周环比下降 109元/吨，跌幅 5.20%。现货端，蒙 5#原煤自提价由 1660 元/吨降至 1644

元/吨，跌幅 0.96%；蒙 3#精煤自提价由 1820元/吨降至 1790元/吨，跌幅 1.65%。基差方面，期货

跌幅显著大于现货，盘面贴水快速走扩，动力煤价格整体震荡。 

政策方面，9 月 15日国家发展改革委办公厅、国家能源局综合司、国家矿山安监局综合司发布

《关于做好煤炭安全稳产稳供工作的通知》（发改办能源〔2026〕666号）。通知提出八大任务，

核心是“安全底线+稳产保供”：推进停产煤矿复产达产，加快联合试运转验收，释放先进产能；对

超能力生产煤矿开展分类处置，经安全评估和省级政府同意后，今年 12月底前单月可按不高于核定

能力的 1/12组织剩余月份生产；同时强化电煤长协履约、进口调剂和接续产能建设。政策虽以动力

煤保供为主，但对焦煤同样构成供给恢复预期，通知发布后焦煤近月合约跌停，显示盘面快速下修

“安监溢价”。 

图表 1：焦煤主力合约走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

图表 2：焦炭主力合约走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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图表 3：焦煤基差 

 

数据来源：钢联数据、国元期货 

图表 4：动力煤现货价格 

 

数据来源：钢联数据、国元期货 

 

二、焦煤供应情况 

上周，523家炼焦煤矿山开工率为 69.66%，周环比下降 1.10个百分点；原煤日均产量为

156.47 万吨/天，周环比下降 1.55%；样本洗煤厂（314 家）产能利用率为 29.24%，周环比上升

0.58 个百分点；原煤库存为 406.35 万吨，周环比基本持平。 

甘其毛都口岸通关量周均值为 7.83万吨/天，较前一周下降 8.23%。上周矿山开工率和原煤产

量回落、蒙煤通关同步下降，现实供应仍偏紧；但安全稳产稳供通知将市场主线转向复产预期，后

续需跟踪山西等主产区安全评估、超产处置和联合试运转验收进度，市场普遍预计产量将渐进修复

而非快速放量。 
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图表 5：523家矿山原煤日均产量 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 

图表 6：样本洗煤厂产能利用率 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 

三、焦煤竞拍情况 

上周，焦煤挂牌量为 100.10 万吨，周环比下降 4.35%；竞拍成交率为 72.88%，周环比上升

16.93 个百分点。挂牌量回落而成交率明显回升，主要反映价格下跌后下游接货意愿改善，成交修

复更多来自让利而非需求扩张。 
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图表 7：焦煤挂牌量 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 

图表 8：焦煤竞拍成交率 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 

四、焦炭生产情况 

上周，247家钢铁企业焦化厂产能利用率为 86.27%，周环比上升 0.15个百分点，日均产量为

47.20 万吨/天，周环比增加 0.17%；全样本独立焦化企业产能利用率为 67.85%，周环比上升 1.14

个百分点；230家独立焦化厂产能利用率为 67.47%、日均产量为 46.65万吨/天，周环比分别上升

1.26 个百分点和 1.92%。需求端，247家钢铁企业铁水日均产量为 237.63万吨/天，周环比增加
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0.57%；焦炭周度消费量为 106.93 万吨，周环比增加 0.56%。焦炭供需双增，铁水回升对焦炭现实

需求形成支撑。 

图表 9：247家钢厂焦化厂日均产量 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 

五、焦煤库存情况 

上周，247家钢厂焦煤库存为 747.61万吨，周环比增加 1.22%，库存可用天数为 11.91天，周

环比增加 0.12天；全样本独立焦化企业焦煤库存为 990.71 万吨，周环比增加 2.34%，库存可用天

数为 12.78天，周环比增加 0.08 天；进口炼焦煤港口库存为 297.00万吨，周环比下降 6.60%。 

钢厂和焦化厂焦煤库存继续回补，港口进口煤库存明显下降，库存结构呈现“下游增、港口

减”。节前补库对焦煤需求形成支撑，但下游库存抬升也意味着后续补库空间收窄，需关注补库持

续性。 
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图表 10：523 家样本矿山原煤库存 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 

图表 11：247 家钢厂焦煤库存 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 
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图表 12：全样本独立焦化厂焦煤库存 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 

六、焦炭库存情况 

上周，247家钢厂焦炭库存为 567.46万吨，周环比下降 0.87%，库存可用天数为 10.17天，周

环比增加 0.01天；230家独立焦化厂焦炭库存为 37.01 万吨，周环比下降 20.12%；港口焦炭库存为

184.18 万吨，周环比下降 5.16%。钢厂、独立焦化厂和港口焦炭库存全面去化，仍处偏低水平。焦

炭现实供需偏紧，是当前产业链中基本面相对偏强的环节，但盘面仍受宏观预期和焦煤成本下移压

制。 

图表 13：230 家独立焦化厂焦炭库存 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 
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图表 14：247 家钢铁企业焦炭库存 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 

七、成材供需情况 

上周，五大品种钢材（螺纹钢、线材、热轧板卷、冷轧板卷、中厚板）产量为 794.14万吨，周

环比增加 0.01%；库存为 1765.41 万吨，周环比下降 1.06%。钢材产量基本持平、库存延续去化，但

表观消费小幅回落，成材端呈现“供给稳定、库存去化、需求偏弱”的组合。 

图表 15：五大品种表观消费 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 

八、小结 

宏观方面：8 月规模以上工业增加值同比增长 5.2%，较 7月加快 0.7个百分点，工业生产保持

韧性；8月社会消费品零售总额同比仅增长 0.4%，需求端仍呈“生产强、投资弱、消费弱”。8月
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CPI同比上涨 0.8%、PPI上涨 3.8%。9月 17日美联储加息 25个基点至 3.75%—4.00%，美元与利率

上行对大宗商品估值形成压制。 

基本面：上周实际供给仍偏紧，523家矿山开工率下降 1.10个百分点、原煤日均产量下降

1.55%，甘其毛都通关量周均下降 8.23%；竞拍成交率由 55.95%回升至 72.88%。但 9月 15日三部门

发布安全稳产稳供通知，明确推动煤矿复产达产、超产煤矿年内按月度核定能力生产并推进产能核

增，中期焦煤供应预期转松。焦炭供需双增，铁水与焦炭消费分别增长 0.57%和 0.56%，各环节库存

全面下降，钢厂焦炭可用天数 10.17天。 

综合来看：安全稳供政策削弱供给约束溢价，原油价格回落及动力煤横盘进一步弱化能源成本

支撑，双焦估值中枢下移；但复产受安全评估与审批约束，产量难以瞬时释放，焦炭低库存和铁水

回升仍提供近端支撑。预计短期双焦宽幅震荡，焦煤弱于焦炭，关注超产煤矿评估进度、竞拍成交

率、节前补库及铁水产量。 
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免责声明 

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立场。请交易

者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，国元期货不对因

使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为客户。 

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点的准确

性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报

告。 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人都不得以

任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国

元期货。 
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