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限产背景下，焦炭为何如此强势? 

专题摘要： 

1、国家统计局数据显示，2021 年 7 月份，我国粗钢日均产量 279.97 万吨，为 2020 年

4 月份以来的最低值，环比下降 10.53％；生铁日均产量 235.0 万吨，环比下降 7.0％；

钢材日均产量 358.1 万吨，环比下降 11.0％。在需求受限的情况，焦炭确走出了一轮上

涨行情。自本月初第一轮提涨 120 元/吨后，目前已经提涨了五轮，累计 600 元/吨。在

压产背景下以及生铁产量大幅下降情况下，焦炭价格却一路飙涨。 

2、焦煤供给不足是焦炭上涨的主要原因，2021 年煤矿生产受到安检、环保、能源“双

控”等诸多限制，加之煤矿安全事故频发，针对煤矿安全生产的相关检查愈加频繁，加

重了煤矿生产的阻力，自 3 月份保供结束之后，焦煤产量出现明显下滑，3、4 月份产量

同比为负，5 月份有所回暖，6 月份产量同环比增速再度转负，二季度累计产量较去年

同期减少 136 万吨。自去年 12 月份至今，澳煤进口量始终维持在零值，而我国的另一

焦煤主要进口国蒙古因疫情原因表现一直差强人意，2021 年 1-6 月份较 2020 年同期进

口焦煤减少 1580 万吨，预计下半年，焦煤进口的资源补充仍然乏力，不排除进口仍呈

现同比大降的态势。 

3、焦炭自身产量受限，难以有效释放。由于焦化限产持续存在，焦炭产量远未回升至年

中高位。山西、内蒙两地受到多重因素影响，拟建、新建以及投产的焦炉均有所影响。

山西将治理手续不全的焦化产能，预计影响在产产能超过 2000 万吨，影响在建产能超

过 1000 万吨。山东省 2021 年淘汰炭化室高度小于 5.5 米焦炉及热回收焦炉，压减焦化

产能 180 万吨，继续实施“以钢定焦”、“以煤定产”，确保全省焦炭年产量控制在 3200 万

吨以内。以及河南提出的以钢定焦，下半年焦炭的供给仍充满较大的向下变数。 

4、库存绝对低位，钢厂补库较难，同时焦炭出口同比大增，进一步加剧了焦炭供需缺

口。目前钢厂、港口、焦化厂的焦炭库存都处于历史绝对低位，同时钢厂利润尚可，被

动接受焦化厂提张，随着库存继续去化，焦化厂有望继续提张。进出口方面，由于受到

海外强劲需求，1-7 月份我国累计净出口焦炭 319 万吨，同比增长 221%，焦炭出口同比

大增进一步加剧了焦炭供需缺口，目前看海外需求依然强劲，出口形势有望保持。 

5、由于目前焦炭供给受焦煤供给影响，根据粗钢压产政策执行力度进行分维度研判，按

40%执行力度，粗钢产量同比减压 4304 万吨，其对应的焦煤消费减量为 1928 万吨。只

有达到 40%以上的粗钢压产执行力度才有可能使得焦煤形成实质性供给转为宽松。 

6、从交易策略来讲，在焦煤进口同比仍在下降，焦炭出口同比大增的情况下，消费减量
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恐不足扭转供需缺口（需密切跟踪压产实施力度），仍然建议逢低做多焦炭策略，或者针

对粗钢压产的不确定性，多配双焦空配铁矿，是较好的套利组合策略。需注意库存的变

化和供需错配的时间，以及压产实施力度对后市行情起到关键作用。 
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一、 前言 

国家统计局数据显示，2021 年 7 月份，我国粗钢日均产量 279.97 万吨，为 2020 年 4 月份

以来的最低值，环比下降 10.53％；生铁日均产量 235.0 万吨，环比下降 7.0％；钢材日均产

量 358.1 万吨，环比下降 11.0％。在需求受限的情况，焦炭确走出了一轮上涨行情。自本月

初第一轮提涨 120 元/吨后，目前已经提涨了五轮，累积上涨 600 元/吨。在压产背景下以及

生铁产量大幅下降情况下，焦炭价格却一路飙涨，是什么原因支撑了焦炭上涨？ 

二、 焦煤供给不足，国内增产有限、进口受限 

2021 年既是中国共产党建党 100 周年，也是“十四五”规划开局之年，同时叠加“碳达峰、

碳中和”的全球减排背景，煤矿生产受到诸多限制，尤其 2021 年上半年煤矿安全事故频发，

针对煤矿安全生产的相关检查愈加频繁，更加重了煤矿生产的阻力。 

据煤监局通报，今年上半年各级煤矿安全监察机构共完成监察执法 9156 矿次，同比增加

1171 矿次；查处事故隐患 66281 条，同比增加 5554 条，其中重大隐患 594 条，同比增加

129 条；实施行政罚款 9.21 亿元，同比增加 2.21 亿元，责令停产整顿矿井 373 处，同比增

加 101 处，暂扣安全生产许可证煤矿 476 处，同比增加 37 处，责令停止作业采掘工作面

3252 个，同比增加 628 个，责令从危险区域撤出作业人员 46 次，同比增加 14 次。 

七一前后，为保证大庆活动期间生产安全，多地煤矿进行了短期的停产，然而大庆结束后的

复产工作进展相对缓慢，更加剧了当前煤炭供需紧张的局面。纵观上半年，自保供结束后，

煤矿权重开工率便呈现下降趋势，长期处于季节性低位，尤其七一停产期间，开工率接近腰

斩，目前来看仍未恢复到 6 月份平均水平。 

2021 年煤矿生产受到安检、环保、能源“双控”等诸多限制，加之煤矿安全事故频发，针

对煤矿安全生产的相关检查愈加频繁，更加重了煤矿生产的阻力，自 3 月份保供结束之后，

焦煤产量出现明显下滑，3、4 月份产量同比为负，5 月份有所回暖，6 月份产量同环比增速

再度转负，二季度累计产量较去年同期减少 136 万吨。 
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图 1： 煤矿权重开工率                                                      单位：% 

 

                        数据来源：煤炭资源网 华泰期货研究所 

图 2： 焦煤产量                          单位：万吨  图 3： 焦煤累计产量及同比             单位：万吨 % 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

图 4： 焦煤各环节库存合计             单位：万吨  图 5： 2021 黑色商品价格相对走势 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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参考 2019-2020 年两年平均数据，进口焦煤约占国内总供给的 15.4%。而进口焦煤中，主要

是来澳大利亚和蒙古，这两国焦煤品质相对较好，对国内煤种形成有效补充。2020 年我们

从澳大利亚进口约 3500 万吨焦煤，蒙古进口 2400 万吨焦煤。 

2020 年中澳关系恶化以来，澳煤进口量呈现环比递减趋势，从去年 12 月份至今，澳煤进口

量始终维持在零值，对于国内焦煤供给形成较大减量。而我国的另一焦煤主要进口国蒙古，

今年上半年表现也差强人意，一季度蒙煤进口量维持同比正增长，这其中除了去年一季度

低基数的原因外，也与国内煤价高企密不可分。然而 3 月末之后蒙古疫情突然加重，严重

影响运输和口岸通关，二季度蒙煤进口同比大幅转负，通关一直低位，目前日均不足200车。 

昨日，据消息称因核酸检测溯源，甘其毛都口岸海关接巴彦淖尔市政府通知将暂停甘其毛

都口岸蒙煤进口两周。据 Mysteel 与口岸多家进口商处调研获悉，情况基本属实，截止目前

蒙方司机已开始停止核酸检测，自周一起将暂停蒙煤入境通关，但具体是否暂停两周仍有

待观察。 

由于疫情原因，蒙煤进口大幅下降进一步加剧了国内的焦煤供给紧张局面。与澳洲和蒙古

进口表现不佳截然相反的是，由于澳煤和蒙煤形成的进口缺口，导致俄罗斯、美国和加拿大

等国家的焦煤纷纷涌入国内，4 月份美国焦煤成为我国第一大进口资源，5、6 月份俄罗斯

焦煤取得进口桂冠。 

虽然其他国家焦煤资源在一定程度上弥补了澳煤和蒙煤造成的进口缺口，但是由于绝对量

有限，2021 年上半年国内焦煤进口依旧形成同比大幅下降，今年 1-6 月份较去年同期进口

焦煤减少 1581 万吨，而我国全年进口焦煤仅 7000 多万吨左右，仅上半年国内进口减量就

占到全年进口的 23%左右，缺口明显。预计下半年，焦煤进口的资源补充仍然乏力，不排

除进口仍呈现同比大降的态势。 

图 6： 澳大利亚焦煤进口数量              单位：万吨  图 7： 蒙古焦煤进口数量                  单位：万吨 

   

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 8： 俄罗斯焦煤进口数量             单位：万吨  图 9： 加拿大进口焦煤数量             单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

图 10： 美国焦煤进口数量               单位：万吨   

 

  

数据来源：Wind 华泰期货研究所   

三、 焦炭自身生产受限，产量难以有效释放 
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生较大影响。 

由于焦化限产持续存在，焦炭产量远未回升至年中高位。山西内蒙两地，受到多重因素影
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省焦炭年产量控制在 3200 万吨以内。以及河南提出的以钢定焦，下半年焦炭的供给仍充满

较大的向下变数。2021 年上半年在国家经济继续向好的情况下，国内焦炭整体表现不错，

根据统计局数据显示，1-6 月份国内焦炭产量同比增加 983 万吨，增速达 4.34%。 

图 11： 焦炭产量                       单位：万吨  图 12： 焦炭累计产量及同比             单位：万吨 

   

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind  华泰期货研究所 
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图 13： 焦炭进口单月值                 单位：万吨  图 14： 焦炭出口累计值及同比          单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind  华泰期货研究所 

五、 焦化利润不佳，推动价格上涨，库存低位，补库较难 

因煤价大幅拉涨及部分煤种补库困难，山西焦化利润在 100 元/吨附近，部分区域焦企有亏

损现象，被迫减产、转产。目前，19 日山西地区主焦煤市场强势运行，临汾安泽主焦煤（S0.45）

报价 3550 元/吨；吕梁主焦煤（S0.8）报价 3210 元/吨；长治地区主焦煤（S0.5）报价 3550

元/吨；太原主焦煤（S0.5）报价 3357 元/吨；以上均为含税出厂价。蒙煤方面，价格继续偏

强运行，目前，蒙 5#原煤主流报价 2050 元/吨，蒙 5#精煤主流报价 2450-2500 元/吨。 

图 15： 山西独立焦企焦化利润          单位：元/吨  图 16： 山西独立焦企焦化利润月均值    单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind  华泰期货研究所 
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图 17： 焦炭各环节库存合计                                              单位：万吨 图 18：  

 

图 19：  

数据来源：Wind 华泰期货研究所 图 20：  

六、 下半年粗钢压产力度 决定焦煤供需缺口 

根据中钢协测算 2021 年 1-6 月份国内粗钢产量累计增加 6000 万吨，按照相关部门关于 2021

年粗钢压产目标，下半年国内粗钢同比压减不低于 9000 万吨，如此巨大的粗钢减产势必造

成市场上资源极度短缺和恐慌情绪蔓延，因此考虑到国有企业较民营企业执行政策的决心

和力度大，下半年粗钢主要压减任务实则落在国有企业身上。 

华泰期货研究院根据政策执行力度进行分维度研判，按照 30%的谨慎预判、40%的中性预

判和 50%的乐观预判进行分析，其中按 40%执行力度，粗钢产量同比减压 4304 万吨，其对

应的焦煤消费减量为 1928 万吨。只有达到 40%以上的粗钢压产执行力度才有可能使得焦

煤形成实质性供给转为宽松。 

下半年虽然国内执行减产，但是海外钢材供需依旧旺盛，据华泰期货研究院测算，全年海外

粗钢产量同比增加 11466 万吨，增幅达 14.8%，粗钢消费同比增加 15000 万吨，增速达 19%，

生铁产量产量同比增加 5846，增速达 11.6%，由此也必然导致焦煤需求的增加，上半年海

外焦煤价格高企也已反应了这一现实问题，下半年预计海外焦煤价格将继续维持强势，料

想也将在一定程度上支撑国内焦煤价格。 

七、 结论 

根据国家提出的压减粗钢产能目标，焦炭需求还有一进步下降空间，有望缓解当前供不应

求格局，但也需注意供给端扰动因素，随着山西开展能源双控，导致在产焦化产能开始受到

波及并且范围将陆续扩大。另外对于下半年的大量在建产能，都可能推后投产。 

从交易策略来讲，在焦煤进口同比仍在下降，焦炭出口同比大增的情况下，消费减量恐不足

扭转供需缺口（需密切跟踪压产实施力度），仍然建议逢低做多焦炭策略，或者针对粗钢压
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产的不确定性，多配双焦空配铁矿，是较好的套利组合策略。需注意库存的变化和供需错配

的时间，以及压产实施力度对后市行情起到关键作用。 
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