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摘要

本次山西沁源县矿难是 2009 年以来最严重的一次煤矿安全生产事故。事故

发生地是焦煤主产区，且发生在安全生产月前夕，预计本年度的安全生产大检

查将比以往更加严格。复盘历史上相似的事件，本次事故对焦煤供应的影响所

持续的时间约在一个季度左右，国内焦煤矿山整体供应减量约在 7万吨/日上下，

占目前国内日均焦煤需求量的 4%-5%左右。短期来看，焦煤期货价格预计将继续

上涨，甚至有连板可能。短线冲高之后预计将快速回调，之后仍有可能二次冲

顶。随后，预计随着供需形势的改善，焦煤价格将逐步回落。
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事件回顾

5 月 22 日 19 时 29 分，山西长治市沁源县山西通洲集团留神峪煤业有限公司井下发生瓦斯

爆炸事故。截至 5月 24 日，事故已造成 82 人遇难，2人失联，另有 128 人受伤住院。事故发生

后，国家主席习近平高度重视并作出重要指示指出，山西长治市沁源县一煤矿井下发生瓦斯爆炸

事故，造成重大人员伤亡。要全力救治伤员，科学组织搜救，妥善做好善后处置工作。要查明事

故原因，依法严肃追责。国务院事故调查组将较真碰硬开展事故调查，查清查透事故原因，查清

查透属地管理、行业监管和企业责任，依法依规严厉惩处。

5 月 23 日，山西省长治市召开新闻发布会，介绍山西通洲集团留神峪煤矿瓦斯爆炸事故有

关情况。会上，相关负责人介绍，初步判断，涉事煤矿企业有重大违法行为，对失联人员，我们

将不惜任何代价全力搜救，事故具体原因正在进一步调查。

据最新调研统计，沁源县煤矿目前已全部停产，具体复产时间待定。现沁源县煤矿总数 25

座，合计产能 2560 万吨(包含长期停产煤矿 1座，动力煤矿 2座)，按照最新调研口径影响原煤

总日产约 10.53 万吨，炼焦煤涉及煤种为贫瘦煤，瘦煤，瘦焦煤及主焦煤。长治其他区域如襄垣

等地也有煤矿开始停产，阶段性来看供应有所收紧。

另据不完全统计显示，停产检查的情况如下：

-按集团：山焦，高瓦斯矿全停，什么时候复等通知；晋能，不停，先自查；中煤，停 3天；

陕煤，开会中，先自查；郑煤，郑州新密周边煤矿下午四点全部停产；

-按区域：临汾，下周停产自查一周；沁源，停产 7-10 天，能不能复另行通知；河南，个

别区域停产

市场反应

今日早间开盘后，焦煤和焦炭所有合约瞬间涨停，持仓量大幅下降。推动价格上涨的主要动

力在于空头的止损离场。截止 14：20，焦煤 09 合约仍有 13 万手买单没有成交，占该合约总持

仓的 27%。焦炭 09 合约有 5600 手买单没有成交，占该合约持仓量的 18%。对于空头来说，煤矿
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事故这类风险事件属于无法预见的重大事件冲击，第一时间需要止损离场。

图 1：焦煤主力分时图 图 2：焦炭主力分时图

数据来源：文华财经、山金期货 数据来源：文华财经、山金期货

对后市供需形势的判断

短期来看，因事故引发的安监检查对焦煤的供应形成较强的扰动。另外，国内焦煤矿山整

体库存不高。由于供应的扰动，预计本周焦煤价格将出现明显反弹，但价格极有可能是一步到位

式的反映，当涨停板打开后，或许意味价格离阶段性高点也就不远了。复盘历史上相似事件，随

着事故影响的逐渐平息，预计焦煤的供应将逐步恢复正常。另外，由于前期价格处于震荡偏弱的

状态，主要因期价需要消化暑期消费淡季需求回落的预期。预计事故的影响仅限于短期。

复盘近几年同类事件，当事故发生后，一般会进行大范围的停产整顿。2023 年山西吕梁出

现一起煤矿火灾事故，造成 26 人死亡，随后吕梁地区开展安全生产大检查，离石及周边矿区停

产自查，涉及产能约 2200 万吨，实际短期减产约 100-200 万吨/月。由于本次事故比上次事故还

要严重，且企业本身存在严重的违法行为，预计本次安全生产大检查所造成的影响要比上次大，

预计实际减产幅度在 200-300 万吨/月。

今年前几个月，炼焦煤市场整体供应偏宽松。随着铁水产量的阶段性见顶以及蒙煤和海运

煤进口的持续释放，总库存也出现了企稳回升的迹象。此次事故之后，国内矿山焦煤的日度供应

减少约 7-10 万吨。不过，考虑到价格上涨之后，蒙煤进口和海运煤进口的增加，实际整体供应
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下降的幅度要小于这一规模。

需求端方面，下游铁水产量预计稳定在 240 万吨左右的水平。受益于亏损情况的改善以及

出口的好转，及时在暑期消费淡季，铁水产量出现季节性的下滑，但大概率将维持在 230 万吨上

方。而且，铁水产量的季节性回落要到 7月中下旬才会出现。在 5月下旬至 7月上行，日均铁水

产量大概率维持在 240 万吨上下震荡。

图 3：日均铁水产量季节性走势

数据来源：iFind、山金期货

该事故使近期焦煤的供需由之前的“供需平衡略偏宽松”进入“短期紧缺”的格局。日度

供需缺口约在 7万吨上下。短期来看，固然可以通过消化库存来弥补供应的缺口，但如果安检时

间延长，则供应局势仍有可能在较长时间处于持续偏紧的状态。

后期价格走势展望

目前焦煤整体的估值偏低，前期价格的下跌已经比较充分的消化掉了供应增加的预期以及

暑期需求回落的预期。随着事故的发生，短期焦煤供应骤然收紧，低估值叠加驱动由下跌转为上

涨，价格必然要出现大幅拉升。今天由于焦煤主力合约仍有 13 万手买单没有成交，估计主要是

空头止损的单子，这些买盘需要最近几个交易日消化掉。因此，第一轮拉升速度很快，单边投机

的买单预计不会有交易机会，因为挂的买单或许无法成交（因为根据交易规则，风控挂的单子排

在最前面，即使时间靠后）。

短线快速拉升之后，价格将很快会出现调整。但空间预计不会很大，除非第一阶段上涨幅

度过大。后期在调整之后可尝试逢低做多，但需要短线交易，无论第一轮上涨速度和幅度有多少，

大概率上后市会出现二次冲顶。在二次冲顶的过程中，多单应及时离场。
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由于事故导致的供应下降最多持续的时间在一个季度左右，后期供应将逐步恢复正常。另

外，考虑到目前商品整体的投机情绪已经有所降温，冲高之后的焦煤或许是比较好的做空标的，

届时高估值叠加供应宽松的预期逐步兑现，期价有存在回落的压力。

风险提示

1）事故引发的安全生产大检查范围比预期的大，对供应的影响超过预期

2）原油价格的回落对商品价格形成拖累



请务必阅读正文后的重要声明 6

山金期货有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会批

准的期货交易咨询业务资格（证监许可[2012]33 号）。

本报告由本公司投资咨询部制作，未获得本公司的书面授权，任何人和单位

不得对本报告进行任何形式的修改、发布和复制。本报告基于本公司期货研究人

员采用可信的公开资料和实地调研资料，但本公司对这些信息的准确性和完整性

不作任何保证，且本报告中的资料、建议、预测均反映报告初次发布时的判断，

可能会随时调整，报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税务

的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作任何担保。在本公

司及其研究人员知情的范围内，本公司及其期货研究人员以及财产上的利害关系

人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系，同时提醒期货投资者，期市有风

险，入市须谨慎。
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