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调研背景、目的、地点介绍： 4月份以来焦炭焦煤期货加速上涨，

山西环保督查对焦炭供给有一定影响，支撑焦炭价格上涨七轮。

澳煤进口被禁止，而蒙煤因疫情影响进口恢复缓慢，因此焦煤也

有大幅上涨。5月份市场对焦炭焦煤市场普遍持乐观态度，但是高

企的期货价格也让市场分歧加大，因此我们来到山西中南部地区

对煤焦企业进行调研，以理顺逻辑，发现价格变化趋势。 

 

企业对后市看法：普遍预计焦炭可以上涨 8-10轮，认为这次焦炭

上涨主要是因为钢厂利润太高了，且短期内钢厂没有进一步限产，

焦炭需求良好；多数预计焦煤年内维持上涨趋势，认为焦煤上涨

主要是因为焦化利润大幅上升，山西环保督查结束后焦煤需求将

上升，后期三季度将迎来新焦炉投产高峰，目前禁止进口澳煤加

上蒙煤通关恢复非常缓慢，国内煤矿因安全检查影响生产，焦煤

供需形势良好。 

 

调研结论： 从宏观大环境来看，今年全球大放水刺激了大宗商品

需求，世界主要经济体正逐步摆脱疫情影响，拉动了钢材消费。

尽管我国钢材产量创下历史新高，但是依然无法满足市场需求。

钢厂在利润高企的情况下采购优质原料的倾向有所加强，焦炭价

格也因此上涨七轮，部分焦煤价格也有 200以上元/吨涨幅。由于

进口煤短缺，下游对国内煤需求大增，煤矿库存持续大幅下降，

大部分洗煤厂面临无煤可洗窘境，因此预计后期焦煤价格仍将继

续上涨。 

结合期货来看，考虑到以往 5、6月份焦炭焦煤期货走势通常偏弱，

且钢材价格可能阶段性见顶，即使焦炭焦煤价格继续上涨，期货

继续大幅上涨的可能性也是不大的。考虑到上周政策打压后焦炭

期货大幅下挫，目前已经贴水，焦煤期货也已经回调至平水附近，

短期风险已经有所释放，建议待焦炭期货阶段性反弹后逢高做空，

或者进行买焦煤抛焦炭套利操作。 
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投资咨询部 行业研究 

一、 调研背景、目的、地点介绍 

4月份以来焦炭焦煤期货加速上涨，山西环保督查对焦炭供给有一定影响，支撑焦炭价

格上涨七轮。澳煤进口被禁止，而蒙煤因疫情影响进口恢复缓慢，因此焦煤也有大幅

上涨。5月份市场对焦炭焦煤市场普遍持乐观态度，但是高企的期货价格也让市场分歧

加大，因此我们在 5 月中旬来到山西中南部地区对煤焦企业进行调研，以理顺逻辑，

发现价格变化趋势。 

 

图 1： 调研路线图                         单位：无  图 2： 黑色板块周度市场表现            单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

二、 焦化利润大幅上升，关注山西环保督查结束影响 

3 月份唐山地区钢厂大幅限产，铁水产量下降影响焦炭需求，导致焦炭价格下跌八轮，

5月份唐山地区高炉开工率重回 50%上方，焦炭需求有所恢复。焦炭价格经过七轮上涨

后我们测算的独立焦化企业利润在 800 元/吨左右，我们所调研的焦化企业利润大多在

600元/吨左右（第六轮上涨后）。焦化利润大幅上升，在山西环保督查结束后焦化企业

有所复产，新焦炉的开工率可以达到满仓，个别时间段产量可能超过产能。目前需要

关注山西环保限产力度下降后山西焦企提产情况。截至 5月 14 日，钢联样本小型独立

焦化企业开工率环比小幅上升至 53.55%，大型独立焦化企业开工率则环比大幅上升至

81.76%。分地区来看，华北地区独立焦化企业开工率环比大幅上升 4.4%至 80.06%。 

 

周最高 周收盘

3004.5 2614.5

2138.5 1922

6208 5641

1358 1173

2942 2631.5

2122.5 1913

6108 5535

1262.5 1065

合约 周开盘 周最低 周涨跌幅
周成交量

（万手）

周持仓量

（万手）

15.55

焦煤JM2109 1940 1862 0.65% 167.28 14.29

焦炭J2109 2835 2571 -7.63% 190.76

114.79

铁矿石I2109 1230 1141.5 -2.70% 251.54 42.2

螺纹钢RB2110 5677 5640 -0.55% 1617.31

0.4

焦煤JM2201 1931 1856 0.34% 0.69 0.23

焦炭J2201 2774.5 2582.5 -4.83% 0.97

12.04螺纹钢RB2201 5565 5535 -0.34% 84.69

铁矿石I2201 1142 1040 -4.78% 26.53 5.12
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投资咨询部 行业研究 

图 3： 独立焦化企业炼焦利润和盘面利润  单位：元/吨  图 4： 山西省焦炭月度产量                单位：万吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 5： 大、中、小型独立焦化企业开工率        单位：%  图 6： 华北地区焦化企业开工率             单位：% 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 7： 样本独立焦化厂焦炭库存         单位：万吨  图 8： 华北地区独立焦化企业焦炭库存   单位：万吨 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

三、 焦炭供需矛盾有望逐步缓解 

4月份焦炭市场回暖，港口贸易商采购力度加大，同时 5月合约临近交割，投资公司拿

货也较为积极，因此港口焦炭库存有所上升。目前在焦炭价格已经上涨 700元/吨的情
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投资咨询部 行业研究 

况下贸易商普遍减少采购，加快出货，且 5 月合约交割后部分货源也可能流向市场，

这会增加焦炭供给。4-5月份钢厂采购焦炭困难，在山西存在催货现象，导致钢厂不得

不接受焦炭价格上涨，山西焦化企业普遍预计本次焦炭价格可能涨 8 轮左右。中期来

看，在国家有意控制大宗商品过快上涨背景下，焦炭的投机需求将明显下降，且 5-6

月份是焦炭季节性上升的月份，因此后期焦炭供给上升后供需矛盾有望逐步缓解。 

 

图 9： 各港口焦炭总库存                  单位：万吨  图 10： 110 家样本钢厂焦炭库存          单位：万吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：钢联终端、海通期货投资咨询部 

 

四、 焦煤紧张情况或将延续 

前几年山西地区煤炭先进产能不断释放，国有大矿整合后产量向大企业集中，且新煤

矿机械化程度更高，生产效率提升，因此山西地区产量进一步上升。我们也注意到部

分露天矿产量下降明显，山西部分地区面临煤炭资源枯竭，而且动力煤价格大幅上涨，

部分煤矿更愿意生产销售动力煤，夏季用电高峰来临，动力煤需求将阶段性上升，这

也会间接影响焦煤供需形势。今年进口煤数量大幅下滑，且中澳关系恶化，仅仅依靠

个别省份煤炭产量上升无法弥补供给缺口。目前焦企反应部分煤种采购困难，预计在

建党 100周年背景下，煤矿或更注重安全生产，8月份前焦煤紧张情况或将延续，即使

后期焦炭价格下跌，焦煤价格也有望保持强势。 
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投资咨询部 行业研究 

图 11： 山西省炼焦煤产量              单位：万吨  图 12： 重点炼焦煤企业库存               单位：万吨 

 

 

 
数据来源：中国煤炭资源网、海通期货投资咨询部  数据来源：中国煤炭资源网、海通期货投资咨询部 

 

五、 调研结论 

从宏观大环境来看，今年全球大放水刺激了大宗商品需求，世界主要经济体正逐步摆

脱疫情影响，拉动了钢材消费。尽管我国钢材产量创下历史新高，但是依然无法满足

市场需求。钢厂在利润高企的情况下采购优质原料的倾向有所加强，焦炭价格也因此

上涨七轮，部分焦煤价格也有 200以上元/吨涨幅。由于进口煤短缺，下游对国内煤需

求大增，煤矿库存持续大幅下降，大部分洗煤厂面临无煤可洗窘境，因此预计后期焦

煤价格仍将继续上涨。 

结合期货来看，考虑到以往 5、6月份焦炭焦煤期货走势通常偏弱，且钢材价格可能阶

段性见顶，即使焦炭焦煤价格继续上涨，期货继续大幅上涨的可能性也是不大的。由

于焦炭焦煤期货行情过于火爆，在我们调研期间不仅总理在国常会要求有效控制大宗

商品过快上涨，大商所还提高了煤焦品种交易手续费，造成焦炭期货价格快速下挫，

目前期货已经贴水于现货，焦煤期货也已经回调至平水附近，短期风险已经有所释放，

建议待焦炭期货阶段性反弹后逢高做空，或者进行买焦煤抛焦炭套利操作。 
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投资咨询部 行业研究 

图 13： 焦炭主力期现价差             单位：元/吨  图 14： 焦煤主力期现价差                单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

六、 附录：调研具体情况介绍 

A焦化企业： 

一、产能及设备概况 

公司拥有 4.3米焦炉 160万吨/年产能，生产准一级湿熄焦，公司计划将 160万吨产能

置换成 128万吨产能，2年建设期。 

二、环保影响情况 

山西 4 月份开始限产，环保督察时间 4 月 7 日-5 月 7 日，期间一直限产 50%，目前限

产不超过 30%。 

三、库存情况 

公司炼焦煤库存足够，焦炭无库存。 

四、原料采购及利润情况 

由于近期钢厂利润高，可以容忍焦炭价格上涨，不过炼焦煤价格上涨幅度大，如果算

上涨六轮 ，利润 550元/吨左右，和 1 月份相比有较大幅度下降。 

 

B焦化企业： 

一、产能及设备概况 

公司产能置换后拥有 345 万吨/年产能，原先是 280 万吨/年产能，新焦炉在清徐工业

园区，今年 7月份全部投产，恢复正常。 

二、环保以及新焦炉投产情况 

旧焦炉一般产能利用率 90%出头点，通常焦炉投产需要 13个月左右。 

三、库存情况 
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今年炼焦煤紧张，公司焦炭库存处于较低水平。 

四、销售情况 

公司焦炭基本都是供给钢厂，河北地区的钢厂比较多一些，给钢厂的大多是长协，占

80%，一般钢厂先打款。 

五、后市展望 

预计这次焦炭价格上涨最多可能 8轮。 

 

C焦化企业： 

一、产能及设备概况 

公司拥有焦化产能 180 万吨/年，目前是 4.3 米焦炉，计划将 200 万吨产能置换成 180

万吨产能，新焦炉 6.78米，生产干熄焦。 

二、环保影响情况 

目前公司正根据计划自行检修，限产 50%，最少到 6月 15日。 

三、原料采购及库存情况 

主焦煤基本上都自山西地区采购，柳林为主，还采购陕西榆林气煤。公司库容 1.5 万

吨，差不多三天的产量，目前无库存。 

四、利润情况 

5月 10日焦炭出厂价 2400元/吨（现金价），大概有 500-700元/吨利润。 

五、后市展望 

认为这次焦炭涨 7-8轮，焦煤可能全年上涨。 

 

D焦化企业： 

一、产能及设备概况 

公司拥有焦化在产产能 140 万吨/年，7 米顶装焦炉，还有 2 座焦炉还在试运行中，都

是干熄焦，产能 145万吨/年。 

二、环保影响情况 

环保督查结束后正常生产。 

三、原料采购及库存情况 

公司自有煤矿生产主焦煤，低硫煤，还会采购山西焦煤集团的煤，70%配煤都是优质煤。 

四、销售情况 

公司都是钢厂客户，客户是国内一流钢铁企业，签订长协。 
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投资咨询部 行业研究 

五、后市展望 

公司销售总经理预计焦炭可以上涨 10轮，认为这次焦炭上涨主要是因为钢厂利润太高

了，最近几个月市场比较混乱，有点像 08年 6-7月份，政策、资本推动，炒作因素比

较关键。 

 

E焦化企业： 

一、产能及设备概况 

公司拥有产能约 90万吨/年产能，计划通过买产能，使产能增加到 120万吨。 

二、环保影响情况 

受环保影响，当前产量受限，影响产量的 15%。由于焦化厂环保检查有所放缓，后期开

工会出现小幅提升。 

三、原料采购及成本情况 

原料采购困难，目前公司成本有所提高。 

四、后市展望 

预计焦炭价格可以上涨 8 轮，部分焦化厂焦轮也陆续完成置换产能任务，新投焦炉开

始出焦，这会压制焦炭价格。 

 

F焦化企业： 

一、产能及设备概况 

公司拥有 60万吨/年产能焦炉一座，7月份计划投产 60万吨新焦炉一座。 

二、环保影响情况 

当地有几家焦化企业限产 30-50%，其余焦化企业不限产。 

三、销售情况 

公司客户主要在内蒙、日照、鞍山地区，以长协为主。目前公司准一级焦出厂价 2450

元/吨。 

四、后市展望 

预计这次焦炭价格可以上涨八轮，后期主要看政策变化，今年焦炭有可能会突破 2008

年最高价。 

 

G洗煤企业： 

一、产能及设备概况 
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公司有洗煤产能 270万吨/年，重介和跳汰洗煤工艺装置都有。 

二、环保影响情况 

2018 年因环保要求，新建了煤棚以降低粉尘污染。洗煤厂环保压力比煤矿大，目前当

地洗煤企业基本都可以达到环保要求。 

三、原料采购、销售及库存情况 

公司采购的原煤以高硫煤为主，主要销售给附近焦化企业和贸易商。近期贸易商恐高，

不太敢轻易下单。目前原煤库存和去年差不多。 

四、利润情况 

今年原煤价格上涨幅度较大，洗煤利润微薄，。 

 

H焦化企业： 

一、产能及设备概况 

公司焦化年产能 360 万吨，主要生产强二级焦和准一级焦，一半左右是干熄焦，去年

有 2 座焦炉停产。拥有煤矿 18 个，炼焦煤以中高硫煤为主，还有动力煤和无烟煤矿。

公司还拥有甲醇等副产品产能，公司未来发展方向主要在新能源和资源，计划制造氢

能汽车。 

二、环保影响情况 

目前当地焦企开工率在 90%以上，仍有环保检查。 

三、原料采购及销售情况 

优质炼焦煤主要自山西焦煤和自有煤矿采购，还外采部分气煤和长焰煤，客户主要是

宝武钢铁等大型钢厂。  

四、利润情况 

目前入炉煤成本大幅上涨，一周上升了 100多元，所以焦炭利润不高。 

五、后市展望 

预计这次焦炭价格上涨八轮。 

 

I选煤企业： 

一、产能及设备概况 

公司主要洗选 2 个矿井的原煤，通过皮带运输，不需要短驳。年入洗量 200 万吨，每

天生产 16小时，检修 8小时。 

二、生产及销售情况 
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公司有每小时 400 吨的选煤能力，目前除了检修时间外持续生产，所以已经没有提产

空间了。洗选的是高硫主焦煤，得到的精煤指标：A10-10.5、S2、G90。公司山东客户

较多，以贸易商为主。 

三、利润情况 

2004、2014、2015 年公司亏损，经营困难，目前下游愿意出高价采购精煤，公司利润

较好。 

 

J选煤企业： 

一、产能及设备概况 

公司拥有洗煤产能 120万吨/年。 

二、原料采购及销售情况 

从附近某露天矿采购，该煤矿无进一步扩产计划，近年来产量大减，近期该矿停产。

公司客户主要是宝武集团。最近执行合同很难，原料煤快用完了，需要停产 4天左右。 

三、库存情况 

过去精煤库存达到 3-5 万吨，原煤库存达到 12 万吨，目前场地空的。为了履行合同，

公司不得不以 1400-1500元/吨买其他公司精煤。 

 

K煤炭企业： 

一、产能及设备概况 

公司拥有 2个露天煤矿，年产能分别是 90万吨和 120万吨，坑口自带洗煤厂，主产炼

焦煤，有中硫主焦煤（S1.4、A10.5、G85）和高硫瘦焦煤（S2.5、A9.5、G60），临汾

地区产中硫肥煤。 

二、销售情况 

公司客户以焦化企业为主，以产定销，公司部分煤炭外销，客户以贸易商为主，目前

贸易商恐高。 

三、生产、库存情况 

煤矿换工作面，开工率 60%，目前 1个月 10多万吨产量，库容有 20多万吨，目前零库

存。 

 

L焦化企业： 

一、产能及设备概况 
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公司拥有 3 个焦化厂，年产能共 240 万吨，前年关停一个焦炉，目前剩余 170 万吨产

能，还拥有 6 个煤矿，共 1100 万吨产能。公司新焦化还没有开建，计划建 500 万吨。 

二、生产情况 

目前焦化不限产，近期煤矿生产不正常。 

三、原料采购及销售情况 

煤矿主要产瘦焦煤，主焦煤自己焦化厂用，高硫的对外销售（S2.5），目前都洗成精煤

出售。 

四、利润情况 

13日公司一级湿熄焦出厂价报价 2850元/吨，利润 600-700元/吨。 

五、后市展望 

预计焦炭可能上涨 10轮，之前预计上涨 6-8轮。 

 

M煤炭企业： 

一、产能及设备概况 

公司是民企，拥有 3个煤矿公司，a煤矿产能 120万吨，主焦煤指标 S1、A12、V21.5、

G85，目前价格在 1570 元/吨；b 煤矿产能 90 万吨，8 号煤，指标 S2.4、A8.5、V18、

G80，去年 5月份 520元/吨；c煤矿 90 万吨，没有坑口洗煤厂 

二、销售情况 

以河北客户为主，还有包钢、宝丰能源等上市公司。 

三、生产情况 

环保对煤矿影响不大，由于山西省煤炭企业需要持续上传产量信息，控制超产，因此

有些时候会限产。煤矿落后产能需要去掉，同时之前几年投产的先进产能也在陆续释

放产量，因此山西省煤炭产量增加。不过山西部分地区面临煤矿枯竭问题，如果不在

周边地区建新煤矿，那么部分煤企产量将下降。 
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