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行情回顾

4 月份随着山西部分地区的焦炉关停，焦炭库存连升八周后出现回

落，部分贸易商开始在低位采购焦炭，焦价开始止跌企稳。随后多地

焦企对焦炭提涨，但因唐山地区环保政策愈加趋严，焦炭需求被压制，

因此首轮提涨历经两周才落地。此后，因山西地区环保加严焦企开工

受限，焦炭情况逐渐好转，第二、三轮提涨很快落地，4月底部分焦企

开始对焦价进行第四轮提涨。焦煤方面，4月份焦煤供给少有所减，但

变化不大，主要是受需求端的影响，下游焦炭市场情况好转后，焦煤

价格整体也开始回升。部分地区优质主焦煤已经突破近几年历史高点。

展望

焦煤方面，5月份有望延续供应收紧、需求回暖的行情，尽管部分

区域的主焦煤资源已经创近几年的新高，但供需偏紧下，焦煤价格不

排除继续上涨的可能。期货方面，09 合约价格已经提前反应现货的上

涨，基于黑色系处于旺季的带动，国内焦煤供应有限、进口保持低位，

焦煤供需偏紧短期难有缓解，5月份焦煤期货走势或将继续坚挺。建议

关注焦企利润和蒙煤通关情况的变化。

焦炭方面，环保督察组仍在山西，对焦炭产量的释放仍有限制。

当前钢厂提产、补库积极性较高，焦炭的需求总体较好。综合来看，

目前现货已经开始第四轮提涨，而期货已经提前预支了六轮的涨幅，

期现价格背离较多，现货或将出现第五轮提涨。基于旺季需求带动、

钢厂复产补库、焦煤成本推动等因素，预计焦炭价格短期内仍然保持

坚挺，中下旬有转稳可能。建议密切关注消息面的变化——山西环保

组是否如期离开，以及全国各地区高炉限产的政策。
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一、行情回顾

焦炭方面，3月底焦炭现货价格连降八轮后，日照港准一级冶金焦跌至 2050 元/吨，焦企

利润大幅缩减至 300 元/吨左右，进入 4月份后，随着山西部分地区的焦炉关停，焦炭库存连

升八周后出现回落，部分贸易商开始在低位采购焦炭，焦价开始止跌企稳。4月 6日开始多地

焦企对焦炭提涨，但因唐山地区环保政策愈加趋严，焦炭需求被压制，因此首轮提涨直到 19

日才基本落地。此后，因山西地区环保加严焦企开工受限，焦炭情况逐渐好转，第二、三轮提

涨很快落地，4月底部分焦企开始对焦价进行第四轮提涨。截至 4月 28 日，日照港邯郸准一

级冶金焦价格为 2350 元/吨，唐山当地准一级冶金焦价格为 2160 元/吨。期货方面，焦炭 4

月份上升趋势明显，焦炭主力 09 合约截至 4月 30 日收盘价为 2606.5 元/吨，目前期货升水约

300 元/吨，目前处于正常水平，后期期货或将随现货波动。

焦煤方面，整个 4月份焦煤供给少有所减，但变化不大，主要是受需求端的影响，下游焦

炭市场情况好转后，焦煤价格整体也开始回升。3月份煤种走势稍有分化，低硫主焦煤价格坚

挺，配焦煤价格有所下调，但从 4月份开始，随着下游焦企补库需求增加，所有煤种开始上涨，

临近月末，炼焦煤市场涨价范围进一步扩大，截至 4月 28 日，临汾焦煤平均价为 1765 元/吨，

月环比上涨 245 元/吨，价格已突破近几年的历史高点；太原焦煤平均价为 1620 元/吨，月环

比上涨 240 元/吨；迁安沙河驿进口主焦煤价格为 1750 元/吨，月环比上涨 10 元/吨。由于焦

炭位于黑色产业链中间环节，因此相对于焦煤来说，焦炭期货弹性要稍大于焦煤期货，因此在

4月份，焦煤期货月初涨势稍逊于焦炭，月中焦炭现货市场企稳后，焦煤期货开始大幅上涨。



2021-05-06 | 3

投资咨询部 行业研究

请务必阅读正文后的法律声明6 May 2021

二、焦煤基本面情况

1、煤矿开工稍有回落，焦煤库存持续下降

自 2020 年四季度以来因经济逐渐复苏，煤炭需求旺盛，煤矿生产积极性较高，今年原煤

产量整体高于去年。国家统计局数据显示，2021 年 1-3 月份，全国原煤累计产量为 97055.8

万吨，累计同比增长 16%； 3 月份原煤产量为 34076.2 万吨，同比增长 0.1%。其中，3月份山

西地区原煤产量为 10096 万吨，同比增长 4.7%；内蒙古地区原煤产量为 8571.70 万吨，同比

下降 5.8%；陕西地区原煤产量为 5873.7 万吨，同比增长 2.5%。进入 4月份后，多个地区开启

安全大检查，洗煤厂开工率有所下滑，数据显示，截至 4月 28 日，全国 110 家洗煤厂开工率

为 71.89%，周环比下降 1.45 个百分点，较 3 月底下降 2.38 个百分点；日均产量为 60.63 万

吨，周环比下降 1.19 万吨，较 3月底增加 0.73 万吨；110 家洗煤厂原煤库存为 265.73 万吨，

周环比增加 1.96 万吨；精煤库存 152.47 万吨，周环比减少 5.15 万吨。由以上数据可以推算

出，4月份原煤产量将有所降低，预计月度产量不超过 32000 万吨。

4月份焦炭市场情绪好转后，对焦煤采购积极性增加，焦煤库存持续下降。据 Mysteel 数

据显示，截至 4月 30日，样本钢厂和独立焦企的焦煤总库存为 1803.68 万吨，周环比减少 44.75

万吨，同比增加 380.30 万吨。其中，独立焦企焦煤库存为 922.40 万吨，周环比减少 48.87

万吨，同比增加 270.36 万吨；样本钢厂焦煤库存为 881.28 万吨，周环比减少 5.88 万吨，同

比增加 109.94 万吨。从近几年的数据来看，目前库存下降虽然较快，但是库存水平仍处于正

常，并未到达历史同期低点。
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2、澳煤继续缺席中国市场，进口煤市场结构转变中

进口煤方面，自去年 10 月中国非正式限制进口澳煤后，蒙古就成为中国最大的炼焦煤供

应国，但由于蒙古疫情控制不佳，3月中旬开始甘其毛都口岸通关车辆骤减。数据显示，2021

年 1-3 月，中国累计进口炼焦煤 1125.40 万吨，同比下降 45.87%；其中 3 月份，中国炼焦煤

进口量为 490.55 万吨，环比增加 52.03%。澳煤缺席中国市场后，炼焦煤的进口国在持续扩大，

3月份从加拿大进口的炼焦煤超过俄罗斯，3月中国从加拿大进口炼焦煤 120.04 万吨，同比增

长 111.22%，环比增长 187.41%，占炼焦煤进口总量的 24.47%。近日，澳方宣布撕毁“一带一

路”协议行为导致中澳两国贸易紧张局势升级，预计对澳煤的限制短期内不会放松，但是蒙古

和俄罗斯等国家正积极加强基础设施建设，想要加大对中国煤炭的出口，扩大中国市场。综合

来看，因国内低硫主焦煤价格上涨至近年来高点，内外买焦煤价差扩大至 150-200 元/吨，加

拿大和美国等焦煤已具有一定的价格优势，预计 5月份进口煤对国内焦煤市场的补充或稍有增

加。
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三、焦炭基本面情况

1.环保限产持续进行，供应增量不及预期

进入 4月份后，环保督察组入驻山西，山西环保检查加严，时间为 2021 年 4 月 7 日至 2021

年 5 月 7 日，也有消息称督查时间将延长半个月至 5月 22 日结束，山西各市均有环保组巡查，

各区域焦企生产受到不同程度影响，超预期的环保督查持续发酵，焦化限产、产量逐步下滑。

数据显示，截至 4月 30 日，全国 100 家独立焦企产能利用率为 73.52%，已连续 4周下滑，较

3月底的产能利用率下降约 4.5 个百分点。目前随着焦炭提涨第三轮落地，焦化行业利润回升，

焦化厂生产积极性较高，但在环保督查期间有自发性限产行为，后期是否会引发全省范围内的
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环保限产存在不确定性，后期需要及时关注山西地区环保限产方面的信息。

2020 年焦炭去产能执行超预期，全年产能净减量约 2500 万吨，2021 年则是焦炭新产能的

集中释放期。产能的缺口将逐步弥补，据 Mysteel 数据显示，2021 年 1-4 月累计新增产能 2159

万吨，累计淘汰产能 1311 万吨，经增产能 1028 万吨；其中 4月份新增产能 524 万吨，淘汰产

能 352 万吨。从长期供应来看，焦炭的供给偏紧将逐步缓解，但是新产能的如期释放需要政策、

资金等宽松环境的配合，在国内供给侧政策严厉的背景下，新增产能的释放有延期投放的可能。

总体来看，焦炭短期供应偏紧，但如果 5月份焦炭环保政策无进一步扩大，而下游钢铁又出台

严厉的限产政策，那么焦炭供需紧张的预期将再度扭转。
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2.粗钢压减如期进行，焦炭需求受到压制

焦炭真实需求在于铁水端，国家统计局数据显示，2021 年 1-3 月，国内生铁累计产量为

22097.10 万吨，累计同比增加 8%；其中 3月份生铁产量为 7474.50 万吨，同比增加 8.9%。受

下游需求的引导，焦炭的运行具有明显的季节性特点，4-5 月份为传统旺季，钢材库存去化，

铁水产量不断增加，对焦炭的需求也增加，钢厂也有一段时间的补库。但今年有压减粗钢产量

的政策影响，目前河北的唐山和邯郸限产执行较为严格，截至 4月 30 日，全国高炉开工率为

61.88%，同比下降 7.18 个百分点，盈利钢厂占 79.14%，同比增长 3.07 个百分点；河北省高

炉开工率为 47.62%，同比下降 17.14 个百分点；唐山市高炉开工率为 50.00%，同比下降 24.64

个百分点。

由于 1-3 月份生铁产量同比增加 2124 万吨，如果全年执行粗钢产量压减，而废钢作为碳

中和的收益品种，用量将不断增加，假设粗钢同比下降，废钢供应增加 3000 万吨，那么铁水

的减量压力更大，5月份是否开始全面减压，进而影响铁水产量，还存在不确定性。但从短期

已明确的书库来看，目前钢厂利润近千元，唐山地区前期超政策执行限产的钢厂逐渐的复产，

其他地区钢厂也在积极复产增产，焦炭的真实需求有阶段性的好转。综合来看，5月份焦炭需

求情况多取决于政策，在当前的预期下 5月需求总体较好，如果出现全国范围内的限产，焦炭

的需求节奏将会被调整。
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3.焦炭库存持续去化，支撑价格止跌反弹

3月份在唐山大幅限产后焦炭价格提降较多，连续提降八轮累降 800 元/吨，八轮下跌

后适逢盘面拉涨、升水较多，贸易商、期现公司投机需求明显上升，原本焦企堆积库存快速售

出并向港口转移。Mysteel 调研数据显示，截至 4月 30 日，焦炭总库存（钢厂+焦企+港口）

为 756.5 万吨，较 3月底下降 16.95 万吨。从库存结构来看，100 家独立焦化厂焦炭库存为 29.5

万吨，周环比下降 3.7 万吨，月环比下降 46.4 万吨；110 家样本钢厂焦炭库存为 458.52 万吨，

周环比下降 9.65 万吨，月环比下降 34.06 万吨；四大港口焦炭库存为 268.5 万吨，周环比上

升 3.2 万吨，月环比上升 51 万吨。低库存使得焦企在上涨过程中更为主动，供、需两端库存
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快速下降，中间环节库存增加明显，贸易商囤货较多，加大钢厂采购难度，使得焦炭价格止跌

反弹。

四、后市展望

焦煤方面，山西主产地煤矿安全检查频繁，安全环保检查已成为产地常态化政策驱动，供

应端受限对焦煤价格运作形成直接利好，加上当前进口补给有限，当前国内焦煤市场呈现紧平

衡的状态。需求方面，下游焦炭持续向好的走势为焦煤价格提供了有力支撑，5月份新增产能

的投放，促使部分焦企有进一步备库的预期。综合来看，5月份有望延续供应收紧、需求回暖

的行情，尽管部分区域的主焦煤资源已经创近几年的新高，但供需偏紧下，焦煤价格不排除继

续上涨的可能。期货方面，09 合约价格已经提前反应现货的上涨，基于黑色系处于旺季的带

动，国内焦煤供应有限、进口保持低位，焦煤供需偏紧短期难有缓解，5月份焦煤期货走势或

将继续坚挺。建议关注焦企利润和蒙煤通关情况的变化。
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焦炭方面，进入 5月份后，环保督察组仍在山西，对焦炭产量的释放仍有限制。当前钢厂

提产、补库积极性较高，焦炭的需求总体较好，因此 5月份焦炭的需求情况更多地取决于政策，

如果受粗钢产量压减的影响，出现全国范围的高炉限产，那么焦炭供需偏紧的的预期将被扭转。

综合来看，目前现货已经开始第四轮提涨，而期货已经提前预支了六轮的涨幅，期现价格背离

较多，现货或将出现第五轮提涨。基于旺季需求带动、钢厂复产补库、焦煤成本推动等因素，

预计焦炭价格短期内仍然保持坚挺，中下旬有转稳可能。建议密切关注消息面的变化——山西

环保组是否如期离开，以及全国各地区高炉限产的政策。
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