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全文摘要
炼焦煤作为生产焦炭的关键原料，对高炉炼铁至关重要，位于煤焦钢产业链上游。主焦煤和肥煤因其不可替代性而价格较高。中国对进口炼焦煤的高度依赖，使价格易受国际市场波动影响。上半年，煤矿事故与安全政策调整导致国内供给减少，价格上涨。尽管钢铁行业面临盈利压力，焦煤需求仍保持韧性，尤其是制造业用钢需求的支撑。预计未来炼焦煤价格将在高位运行，对市场持中性偏乐观态度，建议关注焦煤企业投资机会。

章节速览
00:00 炼焦煤产业链与价格影响因素分析
炼焦煤作为煤焦钢产业链上游的关键原料，其稀缺性和不可替代性决定了其高价值。主焦煤与配煤存在显著价格差异，受粘结性、灰分、硫分等指标影响。炼焦煤洗选率低，剩余混煤多用于动力煤，理论上炼焦煤价格为动力煤2-2.5倍。

02:18 炼焦煤供需分析：进口依赖与国内产量变化
炼焦煤的供给端受国内产量和进口量双重影响，其中进口占比高达26%，主要因国内资源稀缺及新产能有限。山西作为核心产区，其政策变动显著影响国内供给。蒙古煤是主要进口来源，占50%以上，对供应影响重大。需求端，炼焦煤90%以上用于炼铁，铁水日均产量是关键观测指标。整体供需偏紧，炼焦煤处于强势地位，盈利情况较好。

05:01 炼焦煤价格与产量受山西矿难影响分析
炼焦煤价格自年初至今上涨显著，尤其是5月22日矿难后，港口价格从1600多元涨至2700多元。山西产量大幅下滑，影响全国供给，预计影响将持续至年底，明年恢复有限。

09:09 蒙煤通关量下降影响中国焦煤进口与价格
今年上半年，中国电焦煤进口量同比增加53%，主要依赖蒙古、俄罗斯等国，其中蒙古占比61%。八月中旬后，因特定事件，蒙煤通关量骤降，导致国内焦煤价格上扬。尽管近期有恢复迹象，但需观察后续进展。中国设定1亿吨锰煤进口目标，短期内面临挑战，长期恢复预期存在。

13:16 蒙古跨境铁路与柴油危机影响炼焦煤出口
蒙古至中国甘肃的跨境铁路预计2027年开通，设计年运力3000万吨，但产能利用率需时间爬坡，实际增量可能要到2028年。蒙古煤种强度低于山西低流水调煤，多用于配煤，扩张受限。蒙古柴油90%以上依赖俄罗斯进口，受俄乌战争影响，俄罗斯柴油产能下降30%-40%，导致蒙古柴油库存降至14天低位，柴油危机可能影响蒙古炼焦煤对中国出口量，需持续关注。

15:44 俄罗斯与澳洲煤炭进口情况及下半年展望
上半年，中国从俄罗斯进口的炼焦煤量同比增长16%，而动力煤进口量则大幅下降39%，主要受制于俄罗斯运力瓶颈，其优先出口利润更高的炼焦煤。澳煤进口量同比上升20.8%，主要因国内外煤价差及澳煤性价比提升，但增长空间有限，因澳洲产能弹性小且有传统客户长协供应。下半年，预计俄煤和澳煤进口量将持续增长，但整体增量有限，焦煤供给端仍处于紧张状态。

18:25 焦煤需求与价格走势分析
对话围绕焦煤需求端的韧性及其价格影响因素展开，指出尽管钢铁需求偏弱且盈利状态不佳，炼焦煤需求仍保持韧性。上半年新开工和基建投资下降，但制造业用钢和出口保持韧性，成为需求增长动力。炼焦煤价格因供给紧张难以下跌，但受下游需求和盈利影响，进一步上涨空间有限。建议维持当前价格，看好焦煤股。

23:06 焦煤行业供需展望与业绩分析
对话深入分析了焦煤行业从一季度到四季度的业绩增长趋势，指出煤价上涨将显著改善企业盈利能力，尤其与去年低煤价状态形成鲜明对比。推荐平煤股份、淮北矿业及恒源煤电等股票，预期其业绩将有良好表现。展望明年，预计焦煤价格虽有回调但将维持在中高位，需求端有望改善。整体呈现行业供需关系的乐观展望。

发言总结
发言人1
他深入分析了炼焦煤的市场情况和未来展望。首先，炼焦煤作为焦炭的主要原料，对高炉炼铁至关重要，处于煤焦钢产业链上游，其不可替代性显著。中国炼焦煤资源稀缺，主要集中在山西、内蒙古、山东等地。供给端，受安全政策和煤矿事故影响，国内产量减少，进口依赖度上升。需求方面，尽管钢铁行业整体需求偏弱，但短期内炼焦煤需求韧性较强，主要用于钢铁生产，占比超过90%。价格方面，供给紧张加之山西煤矿事故后产量大幅下滑，导致炼焦煤价格显著上涨。展望未来，考虑到国内外供需情况和政策影响，炼焦煤价格可能维持高位，但上涨空间受限。他对炼焦煤股票持推荐态度，预计业绩将持续改善，整体对炼焦煤市场前景持谨慎乐观态度，建议关注安全政策变化和进口煤供应情况。

要点回顾
炼焦煤在产业链中的位置以及其主要类型有哪些？炼焦煤中哪些种类具有较高的稀缺性和不可替代性？
发言人1：炼焦煤是焦炭的原料，属于煤焦钢产业链的最上游，是一种强连接性的烟煤。主要包括八大炼焦煤种，如主焦煤、肥煤、1/3焦煤、气肥煤、气煤、瘦煤和平寿煤等。主焦煤和肥煤作为炼焦煤的骨架原料，替代性较弱，而像气煤、1/3焦煤等更多用于配煤填充，使用弹性更大，因此主焦煤的稀缺性和不可替代性较高。

炼焦煤的洗出率是多少，以及剩余的混煤如何处理？
发言人1：炼焦煤在加工过程中洗出的比例一般在40%到50%之间，剩下的超过一半混煤通常作为动力煤使用。

炼焦煤与动力煤在进口依赖度上的差异是什么？
发言人1：炼焦煤的进口占比要高于动力煤，大约在20%左右，今年上半年甚至高达26%，这主要是由于我国炼焦煤资源相对稀缺且新产能有限，导致对进口的依赖程度更高。

国内炼焦煤的核心产区以及政策变化对其供给的影响是什么？
发言人1：山西是炼焦煤最重要的核心产区，其产量占比较高。山西的安监政策变化会对国内炼焦煤供给产生巨大影响，例如522煤矿事故后，山西产量大幅下滑，对全国炼焦煤供应造成较大冲击。

炼焦煤需求端的主要消费领域及供需状况对其价格有何影响？
发言人1：炼焦煤90%以上用于炼铁，因此铁水的日均产量是炼焦煤需求的核心观测指标。由于供需偏紧，炼焦煤处于强势地位，上游企业的盈利状况良好，但下游企业的盈利情况相对较差。

炼焦煤的价格差异主要由哪些指标决定？今年上半年炼焦煤价格走势如何，以及影响价格的主要因素是什么？
发言人1：炼焦煤的价格差异主要由粘结性、灰分、硫分和挥发分等指标决定，这些指标的不同会导致不同类型的炼焦煤在价格上有较大差距。今年上半年，炼焦煤价格有明显上涨，涨幅约1000元/吨，主要受到5月22日山西煤矿事故的影响，导致国内炼焦煤供给大幅收缩，价格出现明显上涨。

山西煤矿事故后，对全国炼焦煤产量及供给的影响具体是什么？
发言人1：山西煤矿事故后，从五月开始产量下降，六月降幅扩大至31%，七月、八月基本保持在30%的降幅水平，使得国内炼焦煤消费供给自六月份起明显下滑。

山西出台的新煤矿安全规定对产量恢复有何预期？
发言人1：尽管山西在施工后出台了安全17条新规，加大了对煤矿安全生产的监管力度，但新规实施后，山西煤炭产量即使在明年开始有所恢复，也会受到明显压制，影响是中长期的。

山西当前的煤炭生产状态是怎样的，会持续到什么时候？
发言人1：山西目前仍处于较为严格的管控状态，预计这种状态可能会持续到年底。年底时可能会因为动力煤保护期等因素导致产能利用率有所恢复，但整体上今年煤炭产量难以有明显增加。主要原因是山西高安全标准的影响，使得焦煤产量大幅下降，这一影响可能将持续至年底，明年有望恢复，但很难回到事故前的水平，预计能恢复到80%至90%。

进口焦煤的情况如何？
发言人1：今年上半年，由于山西焦煤产量下降，进口焦煤量明显增加，同比上升53%，达到0.67亿吨。这使得炼焦煤进口依赖度从2021年的20%提高至上半年的26%。进口格局方面，蒙古国占据了炼焦煤进口的61%，是最大供应国；俄罗斯占26%，澳大利亚占7%，加拿大占4%，这四个国家合计占据了全部炼焦煤进口来源的98%。

蒙古国的焦煤通关情况如何？对价格有何影响？
发言人1：自8月中旬开始，受蒙古国内事件影响，蒙煤通关量大幅下降，从高位的1400车左右降至500至600车，这进一步推动了我国焦煤价格在8月份之后大幅上涨。尽管目前通关量仍不高，但市场普遍预期通关恢复，随着中美友好交流的进展，预计通关量会逐步回升至高位水平。蒙古国煤炭产能具有较大弹性，若通关恢复且国内需求良好，进口量有望维持高位。

蒙古国的跨境铁路建设进展及影响如何？
发言人1：蒙古国计划建设的干熄毛都到甘肃苏海图跨境铁路预计在2027年开通，设计年运力约3000万吨。该铁路开通后产能利用率需要一段时间爬坡，真正带来增量还需到2028年左右。此外，蒙古国的部分煤种强度指标不如我国山西的低挥发分煤，主要作为配煤使用，因此锰煤无法无限制扩张。

蒙古国柴油供应危机对其炼焦煤出口的影响是什么？
发言人1：蒙古国国内没有炼油厂，柴油基本依赖俄罗斯和中国进口。由于俄乌战争导致俄罗斯国内炼厂产能下降，其柴油供应紧张，对蒙古的炼焦煤供应产生阶段性扰动。蒙古也在积极寻求向中国、韩国、哈萨克斯坦等国家寻找柴油供应，柴油库存可用天数已降至低位，柴油危机可能会成为影响蒙古炼焦煤出口的一个因素。

俄罗斯和澳大利亚的焦煤进口情况怎么样？
发言人1：上半年俄罗斯炼焦煤进口量为1727万吨，同比增长16%；而动力煤进口则大幅下降39%。澳大利亚炼焦煤进口量为49059万吨，同比上升20.8%，主要是因为国内电焦煤价格大幅上涨使得澳煤进口优势显现。俄罗斯受限于运力瓶颈，优先出口利润更高的炼焦煤，而澳大利亚进口量上升主要受国内外价差影响。

进口优势会如何影响澳门的进口量？
发言人1：进口优势会带来澳门进口量的上涨，但由于澳门本土出口量有限且产能产量弹性较小，以及传统客户如印度和日韩多为长协供应，因此转向中国的现货量相对有限。所以尽管供给端有所增加，但增幅可能有限。

下半年锰媒出口量的情况如何？
发言人1：下半年锰媒出口量预计有所下降，而俄罗斯和奥美的出口量则会维持增长态势。主要是因为国内煤价较高，而海外煤价更具性价比，但整体焦煤供给量仍处于紧张状态，同比明显下滑。

焦煤的需求端情况如何？房地产和基建对焦煤需求的影响如何？
发言人1：焦煤的需求端韧性十足，尽管钢铁行业整体需求偏弱、盈利状况不佳，但炼焦煤需求并未出现明显减少。虽然煤价上涨挤压了下游干胶企业的利润，但由于钢厂在当前煤价下若进一步上涨可能会导致亏损甚至现金流问题，因此钢厂可能会增加停产检修，从而对焦煤需求产生压制。金九银十期间，地产和基建需求是否能出现旺季走强是煤炭产业链需求的重要考验。上半年房屋新开工面积同比下降23.4%，施工面积下降12.5%，基建投资累计同比下降2.4%，整体需求偏弱。制造业用钢需求保持相对较好的韧性，出口钢材也有所减少，因此整体需求端虽弱但具备一定韧性。

对于焦煤价格及企业业绩的展望是什么？
发言人1：焦煤价格受到供给端紧张和下游需求影响，预计难以上涨至当前高位，但因业绩已处低位，即使价格维持现有水平，焦煤企业的业绩也会有明显改善。推荐关注平煤股份、淮北矿业和恒源煤电等焦煤股票，尤其是在三季报业绩披露期间会有较好的表现。明年焦煤价格预计会有所回调，但仍将维持相对高位，整体供需形势将有所缓和，但仍处于中性偏高水平。

