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内容摘要：

1. 展望 2023 年，中国经济将由“外循环”更多转向“内循环”，叠加国内政策

放开，预计我国经济回暖和猪价回升将带动 CPI 同比增速中枢较进一步上移。

外围美元流动性收紧并伴随着全球大宗商品结构性调整回落，PPI 同比增速中枢

较进一步下移。整体预计 2023 年 CPI 呈现“前高后低”，PPI 呈现“前低后高”

走势特点；CPI-PPI 通胀剪刀差或将进一步收敛。

2. 2022 年中央经济工作会议明确指出，2023 年继续坚持”稳字当头“”稳中求

进”，着力扩大内需，支持住房改善。在“稳经济”政策指导下，预计明年房地

产市场平稳发展，钢材需求或将有所提振，开启修复行情。

3. 在保供稳价的主旋律下，市场主导驱动力或仍在供给端。预计 2023 年煤矿产

量将有序释放，蒙煤，俄煤，澳煤进口量将稳中有升，炼焦煤供给端或将高位维

稳运行。而随着国内焦炭落后产能淘汰，产能置换逐渐推进，2023 年焦炭产能

仍将处于过剩状态，但考虑到下游消费明显转好，其具体表现或将跟随下游钢材

震荡运行。

4. 从 2023 年供需平衡表来看，2023 年全年炼焦煤供给-需求为 1409 万吨，2023

年全年焦炭供给-需求为 538 万吨.整体看“双焦”2023 年供给较大于需求，供

需格局或将转向宽松化。

操作建议：综上所述，2023 年在“内循环”主线下，宏观利好持续释放，社会

各行各业复工复产，明年经济或将大幅回暖。而煤炭市场在经历了 2021 年“煤

荒”所导致供需缺口的历史行情及 2022 年黑色系产业链内部负反馈持续打压的

杀跌行情，2023 年“双焦”或将进入漫长的修复行情。无论是从创历史高点后

迅速“杀跌”的市场情绪修复，还是从供需格局宽松化来看，2023 年煤炭市场

将“温而不火”，“稳字当头”，“双焦”价格将跟随钢材将围绕 2022 年下半

年核心中枢上下浮动，其中焦煤关注核心区间【1650-2250】宽幅震荡，焦炭关

注【2300-3100】宽幅震荡。



风险因素：保供政策，经济增长超预期，煤矿减产超预期，进口煤政策。

一、2022 年焦煤焦炭行情回顾

纵观 2022 年焦煤焦炭行情，总体呈现出“先扬后抑”的特点。全年在“强

预期”和“弱现实”之中展开无穷无尽的博弈，从而形成了“双焦”加剧版的宽

幅震荡格局。一季度两会期间国内的“稳增长”政策指导叠加俄乌冲突引发的国

际能源大涨，强预期主导盘面，“双焦”大幅拉涨。4月 19 日发改委表示 22 年

将继续执行粗钢产量压减政策，而上海疫情爆发等因素将市场情绪由“强预期”

拉进“弱现实”，由此“双焦”行情拐点出现，在供增需减局面下，进入单边下

跌走势。三季度“保交楼”政策带动旺季预期升温，情绪开始逐渐修复，行情开

始逐渐止跌进入震荡当中。而四季度的“口罩放开”叠加“冬储需求”，才开始

真正的走出一波可观行情。总的来说，市场资金一直“买预期”与“卖现实”之

中切换，淡季的强政策预期托底，与旺季弱现实需求拖累，形成一反常态的交易

节奏，而行情也正是在这个博弈当中悄然酝酿。

图 1:2022 年焦煤焦炭历史驱动配合期价走势

资料来源：Wind 咨询 安粮期货研究所

从全年走势来看，基本可以分为三个阶段:



第一阶段（1-4 月）：该阶段正好顺应了“天时、地利、人和”三大要素，

造就了继前期煤价调控后的最后一涨。这里的“天时”指的是外有俄乌冲突加剧

海外能源价格上涨，内有国内进口煤数量锐减，加上国内政策稳增长预期。“地

利”是指“双焦”本身的内驱力，包括其低库存背景下，下游铁水产量持续增加，

供需偏紧基本面格局形成较强推动力。“人和”是指受前期煤价调控政策，市场

大幅杀跌，市场情绪逐渐修复，在此时达到了高度的一致性，从将其打出一个高

度。期间焦炭期货 05 合约从最低点的 2861 元/吨上涨至 4284 元/吨，区间上

涨超 1400 元/吨，焦炭现货价格春节后发起提涨 6 轮，累计涨幅 1200 元/吨；

焦煤 09 合约价格上涨超过 1000 元/吨，涨幅近 50%。现货各煤种也是呈现不

同程度的大幅上涨，累计涨幅在 1100-1500 元/吨不等。

第二阶段（4-8 月）：这段时间属于“内交外困”的负反馈阶段。4 月 19

日发改委表示 22 年将继续执行粗钢产量压减政策，疫情扰动下房地产行业下行，

下游焦企，钢厂持续亏损，终端需求恶化，铁水产量减少，黑色系产业链自下而

上打压原料价格。而当时实施的“煤炭零进口税率”政策，带来进口成本下降，

蒙煤进口量稳步增长，逐步缓解焦煤供应偏紧格局。于此同时，海外美联储加息

流动性收紧进一步打击市场情绪，从而进入震荡下跌走势。其中焦炭期货 09 合

约从最高 4084 元/吨跌至 2492 元/吨，跌幅接近 1600 元/吨；焦煤 09 合约从

最高 3236 元/吨跌至 1843 元/吨，跌幅接近 1400 元/吨。

第三阶段（9-12 月）：9月以来，市场进入到一个宽幅震荡阶段，底部支撑

多次测试，支撑力度明显。随着黑色系传统的“金九银十”旺季预期，叠加 9

月公布的宏观数据改善，基本面较好支撑下带来一波小幅反弹，但国庆节后全国

疫情爆发，旺季预期照进弱现实当中，终端需求仍然疲弱，钢厂利润持续恶化导

致被动减产，形成新一轮负反馈，将“双焦”从新拉进泥泞。11 月份以来，美

联储加息放缓，而国内疫情防控优化，口罩放开势在必行，而房地产政策此时也

是暖风频吹，强预期、冬储补库需求和低库存低利润三者共同驱动“双焦”震荡

转强，一举突破前期压力平台，打开上行空间。

二、宏观政策解读

（一）宏观数据分析

据国家统计局 2022 年 11 月宏观数据显示:CPI 同比上涨 1.6%，较上月回落



0.5 个百分点，环比下降 0.2%，较上月回落 0.3 个百分点。PPI 同比下降 1.3%，

较上月不变，环比上涨 0.1%，较上月回落 0.1 个百分点。2022 年通胀整体温

和，CPI 同比增速低开高走，中枢上移，而 PPI 同比增速低开高走，持续下行，

剪刀差大幅收敛，使得中下游企业利润得到有效修复。

展望 2023 年，在低基数以及经济回暖叠加猪价回升的影响下，预计 2023 年

CPI 同比增速中枢较 2022 年将继续上移，大概率呈现先高后低随后平稳的走势；

而随着供应紧张状况缓解，美元流动性收紧并伴随着全球大宗商品结构性调整回

落，预计 2023 年 PPI 同比增速中枢较 2022 年将继续下移，大概率呈现先低

后高随后平稳的走势。

从 PMI、GDP 同比增速等指标来看，2022 三季度以来国内经济增长动能有所

弱化，但价格水平维持高企。由于疫情变化反复，交运萎靡，就业承压等因素，

高价格并未明显带动供给恢复。随着库存周期向下、大宗商品价格回落、供给约

束进一步缓和、基数抬升等因素的共同作用，在面临需求走弱压力，通胀温和。

预计 2023 年中国经济仍然要靠基建和房地产为抓手发力，新的增长点或来自制

造业和终端消费。就黑色商品而言，或将转入漫长的震荡修复过程当中。

图 2:宏观经济周期下煤价运行循环

资料来源：安粮期货研究所

图 3:PPI 与 CPI 剪刀差



资料来源：WIND 安粮期货研究所

（二）煤炭政策分析

短期而言，以“保供稳价”政策占据主导作用，从 2022 年保供稳价指引可

以看出，保供稳价政策实施成效显著，1-9 月累计核准（含调整建设规模）煤矿

新增产能 6200 万吨/年以上，推动进入联合试运转试生产煤矿产能约 9000 万吨/

年，国家矿山安全监察局审核增加产能 1.8 亿吨/年。产煤大省先后发布公告推

进省内煤炭产能释放，山西明确 2022 年新增煤炭产量 1.07 亿吨。在明年“双焦”

行情修复过程中，需持续关注保供政策实施情况，警惕其或将制约上行高度。

表 1:保供稳价政策指引

时间 政策指引

2月 24日 发改委发文称 5500 千卡秦皇岛港下水煤中长期交易价格每吨 570-770 元（含税）较为合理。

3月 18日 发改委要求年内再释放产能 3亿吨/年以上，日产量达到 1260 万吨以上。

4月 12日 发改委要求按照最多不超过去年与进口量与今年已进口量之差的原则补签 1.8 亿吨。

4月 29日 国务院决定对煤炭实施税率为零的进口暂定税率。

5月 改委连续发表八篇《煤炭价格调控监管政策》系列解读万吨以上。

10 月 全年目标完成度超八成，保供稳价效果已经显现 1)年目标完成超八成。

11月以来 各省加强煤炭价格核查工作，多省对煤炭价格超出合理区间的煤炭贸易公司进行行政处罚。

中长期（5-10 年）来看，以“双碳”政策为主导，届时煤炭紧供给或持续。

基于国务院发布《2030 年前碳达峰行动方案》的政策目标，预计 2025 年前后触

及需求天花板，预测消费量约为 29.4 亿吨标准煤，之后伴随火电占比下降，煤

炭消费量随之下滑。在新增产能及存量挖掘空间有限背景下，煤炭供给产能有望

先于需求达峰。而在 2025-2030 年期间煤炭消费量下滑初期，由于需求减量幅度

有限，整体消费体量犹在，基本面或仍将表现为紧平衡，在不考虑其他政策因子



影响下，煤价中枢有望获得重塑，在历史偏高位达到平衡。

图 4:到 2060 年非化石能源消费占比将达到 80% 图 5：预计煤炭消费量于 2025 年

达到峰值

资料来源：Wind 咨询 安粮期货研究所

三、基本面分析

（一）焦炭供需分析：焦化利润修复，供强需弱

（1）供给端：产能过剩下，关注焦化利润影响

截至 2022 年 11 月底，中国统计局数据显示，2022 年 1 月-11 月全国焦炭累

计产量 43438 万吨，累计同比增长 0.7%，其中，11 月份焦炭产量 3739 万吨，同

比增长 9.5%。从焦炭供应端全年来看，全年整体呈现“先抑后扬”特点。上半

年，尤其是 1-4 月份，由于春节后焦炭完成四轮提涨，市场信心高涨，随着冬奥

会结束，部分地区环保管控趋于宽松，期间煤炭供应端偏强势，247 家钢厂焦化

厂产能利用率一直保持在 85%以上，但仍处于历年偏低水平。当下进入四季度来

看，焦炭经历多轮提涨，焦化利润逐渐修复，黑色系盘面也赢来反弹，其供给端

得到改善。

2022 年随着国内焦炭落后产能淘汰，产能置换逐渐推进，虽然今年焦化行

业利润贫瘠，但仍有部分新建产能的投放。截止 2022 年底，据统计新增产能

4452 万吨左右，淘汰焦化产能 2471 万吨左右，净新增产能 1981 万吨左右。

整体看，2022 年焦炭产能过剩，预计 2023 焦炭产能仍将处于过剩状态，具体变

化须持续关注焦化利润及下游需求恢复状况。



图 6:全国焦炭产量当月值（单位：万吨） 图 7:焦炭产量同比增速（单位：%）

资料来源：统计局， 安粮期货研究所，上海钢联

图 8:全国 247 家钢厂焦化厂产能利用率（单位：% 图 9:全国 247 家钢厂焦化厂焦炭日均

产量（单位：万吨）

资料来源：统计局， 安粮期货研究所，上海钢联

（2)需求端：焦炭消费坚挺，出口表现良好

根据国家统计局数据，2021 年 1-11 月份，中国焦炭表观消费量 31169 万

吨，同比增长 1.87%。中国焦炭出口量累积 843.3 万吨，同比增长 40.34%。中国

粗钢产量 93511 万吨，同比下降 1.19%；生铁产量 79506 万吨，同比下降 0.15%。

2022 年由于全国疫情多点爆发，加上政策端粗钢减产，一度导致下游需求

疲弱不堪。但上半年俄乌战争影响的持续发酵，全球能源价格的居高不下，天然

气、石油价格的涨幅明显，国际上煤炭资源的供给收紧，使得国内外价格也出现

倒挂，我国焦炭出口因此表现良好。预计 2023 年随着疫情放开，各行各业逐步

复工复产，步入正常轨道，例如 2022 年的疲弱需求或有所缓解，具体仍须关注



房地产终端需求传导效果。随之，海外地缘冲突逐渐平复，能源价格或将高位回

落逐步恢复正常水平，因此 2023 年我国焦炭出口需求或将同比去年有所减少。

图 10：焦炭表观消费量（单位：万吨） 图 11：中国焦炭出口量（单位：吨）

资料来源：Wind 咨询 安粮期货研究所

图 12：中国生铁产量（单位：万吨） 图 13：247 家钢厂铁水日均产量（单位：万吨）

(3)供需平衡表预测

根据上文对焦炭供给、需求的分析，我们可以得出动力煤 2023 年的供需平

衡表。由平衡表我们可以看到，近五年 2020 年，2021 年这两年供需缺口为负。

2023 年全年焦炭供给-需求为 538 万吨，2022 年动力煤整体供给微大于需求，将

处于供需弱平衡的局面。

表 2:焦炭 2022 年供需平衡表（单位：万吨）

万吨 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年（E） 2023 年（E）

产量 44834 47126 47116 46446 46572 45640

进口 910 523 298 133 536 425

出口 976 653 349 645 893 789



库存变化 50 116 -288 -110 -132 -151

总供给 44818 47112 46777 45824 46083 45125

总消费 44524 46262 47825 46218 45756 44587

供需平衡 294 850 -1048 -394 327 538

资料来源：Wind 咨询 安粮期货研究所

（二）焦煤供需分析：

（2）供给端：保供政策下，焦煤供应平稳运行

截至 2022 年 11 月底，中国统计局数据显示，2022 年 1 月-11 月全国焦炭累

计产量 45139 万吨，累计同比增长 1.75%，其中，累积进口量 5337 万吨，同比

去年上涨 20.5%，蒙煤进口量 2160 万吨，同比增长 63.88%，俄罗斯进口量 1933

万吨，同比增长 101%。今年以来，由于进口政策和全球煤炭贸易流向变化，我

国的进口格局也发生了变化。其中蒙煤由于疫情影响通关持续低位，但俄煤由于

国际关系变化增量明显。从焦煤供应端全年来看，在保供增产大背景下，整体呈

现“先紧后松”特点。

2023 年在保供政策下，煤炭产能或将进一步释放，且随着口罩放开各项社

会工作步入正轨，煤矿开工以及物流运输都将有所改善。而且，我国炼焦煤进口

环境逐渐宽松，蒙煤，俄煤，澳煤进口量或将有所上升。整体判断，2023 年我

国炼焦煤供给端或将高位维稳运行。

图 14:全国炼焦煤产量当月值（单位：万吨） 图 15:原煤产量（单位：万吨）

资料来源：统计局， 安粮期货研究所，上海钢联

图 16:炼焦煤进口数量：蒙古-中国（单位：万吨 图 17::炼焦煤进口数量：俄罗斯-中国（单

位：万吨）



资料来源：统计局， 安粮期货研究所，上海钢联

（2)需求端：地产回暖下带动需求回升

根据国家统计局数据，2021 年 1-11 月份，中国焦煤表观消费量 47582 万

吨，同比增长 1.99%。2022 年，炼焦煤需求跟随下游焦企、钢厂生产、补库节奏，

波动较大。一季度，因冬奥会、两会及采暖季限产，北方焦钢企业生产受限，焦

煤需求受到抑制。二季度，政策限产弱化，钢厂、焦企开工率回升，带动焦煤需

求走强。下半年，钢焦企业开工率大幅波动，在 7、10 月份经历两拨负反馈，钢

焦企业处于亏损中，开工率降至低位，焦煤需求亦大幅下滑，负反馈过后均面临

下游复产，焦煤需求也随之增加。临近春节，下游冬储补库支撑焦煤短期需求。

2023 年地产政策的持续发力，下游地产需求或将有效修复，并将需求由下向上

传导，随着钢材消费的逐渐回升，铁水产量或将偏强运行，拉动焦煤需求增长。

图 18：焦煤表观消费量（单位：万吨） 图 19：中国焦煤日均产量（单位：

万吨）

资料来源：Wind 咨询 安粮期货研究所

(3)供需平衡表预测



根据上文对焦煤供给、需求的分析，我们可以得出焦煤 2023 年的供需平衡

表。由平衡表我们可以看到，近五年 2021 年这年供需缺口为负，其他供需缺口

皆是为正。2023 年全年焦炭供给-需求为 1409 万吨，2022 年焦煤整体供给大于

需求，将处于供需偏宽松的局面。

表 2:焦炭 2022 年供需平衡表（单位：万吨）

万吨 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年（E） 2023 年（E）

产量 45012 48087 48510 48995 48564 48750

进口 6490 6466 7256 5471 6340 6580

出口 108 139 87 10 30 33

库存变化 159 254 394 -510 319 285

总供给 51553 54668 56073 53946 54555 55582

总消费 50595 54450 55891 54970 54508 54173

供需平衡 958 218 182 -1024 50 1409

资料来源：Wind 咨询 安粮期货研究所

四、结论与建议

综上所述，2023 年在“内循环”主线下，宏观利好持续释放，社会各行各

业复工复产，明年经济或将大幅回暖。而煤炭市场在经历了 2021 年“煤荒”所

导致供需缺口的历史行情及 2022 年黑色系产业链内部负反馈持续打压的杀跌行

情，2023 年“双焦”或将进入漫长的修复行情。无论是从创历史高点后迅速“杀

跌”的市场情绪修复，还是从供需格局宽松化来看，2023 年煤炭市场将“温而

不火”，“稳字当头”，“双焦”价格将跟随钢材将围绕 2022 年下半年核心中

枢上下浮动，其中焦煤关注核心区间【1650-2250】宽幅震荡，焦炭关注【2300-3100】

宽幅震荡。
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