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 焦化产能：存在置换缺口，但难以

撼动弱势局面 
 

摘要： 

 

焦化产业难逃长期性、阶段性的结构优化。过去三年，焦炭落

后产能去化经历了“先急后缓”的过程：2020年焦炭产能净减

2500万吨，彼时焦炭供需出现严重错配；2021年后全国去产能

进度放缓，整体产能恢复至 2020 年初水平；2022 年新增淘汰

进度总体宽松平稳，产能回升至 5.6 亿吨。 

今年的产能置换计划较为温和，符合宏观经济发展需要。

据 Mysteel 数据，2023 年全年预期新增产能 4497 万吨，淘

汰产能 4681.7 万吨，净减少 184.7 万吨，该数据变动较为

频繁，仅作初步参考。今年前 1~5月，全国已淘汰焦化产能

1043 万吨，新增 1218 万吨，净新增 175 万吨。 

晋蒙地区下半年约有 1627万吨的置换缺口。2023年 4.3米

焦炉淘汰主要集中在山西、内蒙古两省份，两省也出台相

应的方案办法，预期分别在 2023 年、2024 年内完成落后

产能淘汰退出。在新增项目延迟、考虑爬产周期的最不利

条件下，我们预计山西、内蒙古地区下半年共计有约 1627

万吨的产能置换缺口，且集中在第四季度兑现，按 75%的

产能利用率计算，四季度对应的产量缺口 305 万吨。 

尽管存在产能置换缺口，但难以撼动焦炭的弱势地位。第

一，产能置换对供给的冲击被盈利周期平滑。相较于 2020

年，在产产能规模增加，产能置换缺口减小，再叠加产能

利用率偏低，综合作用下，产能置换的缺口对供给的实际

冲击将被严重削弱。第二，下半年炉料需求面临偏强的下

滑风险（-4.7%），产能缺口（1.4%~2.8%）只能对冲部分

利空。 

 

风险点：新建产能投产不及预期、数据统计有缺漏 
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图表：焦炭主力合约收盘价（元/吨） 

 

图表：日照港准一级出库价（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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一、焦化产业难逃长期性、阶段性的结构优化 

在供给侧改革、大气污染防治的背景下，自 2016 年以来，中央和地方相继出台焦化行

业产能淘汰与整合方案。全国焦化主产区如山西、内蒙、河北、山东等地成为压减过剩产能

的主要阵地，相关产能退出方案主要针对炭化室高度 4.3 米及以下焦炉和不符合排放标准的

5.5 米焦炉。中国炼焦协会统计，“十三五”期间，全国总计淘汰落后产能超过 5000 万吨。 

“十四五”期间，焦化产能仍将面临结构性优化。《焦化行业“十四五”发展规划纲

要》中明确：我国焦化产业集中度较低、布局分散；焦炭仍然供过于求，产能过剩的基本面

没有得到根本改变；未来政策会着力于优化产业结构、深化绿色发展、实施智能制造、提高

竞争力。以山西省为例，2022 年 7 月发布的《山西省人民政府办公厅关于推动焦化行业高质

量发展的意见》要求：实行焦化产能总量调控制度，全省总产能控制在 14372.4 万吨以内，

不再新增焦化产能；主要淘汰与置换产能的路径有“先破后立”、“上大关小”两种1。 

长期视角下，焦炭消费或将逐渐萎靡，但优质炼焦煤资源会更加紧缺。当前世界经济复

苏进程曲折，地缘政治、贸易保护频发，新兴产业方兴未艾，全球钢材需求量进入平台期，

钢铁产能过剩已是全球性问题。新常态下，我国经济增速回稳，伴随发展方式转变、经济结

构调整和增长动力转换，焦化行业将加快优胜劣汰、整合重组等。总的来说，随着钢铁消费

量下降和电炉钢、氢冶炼技术发展，焦炭消费将呈缓慢下降趋势。不过，随着高炉大型化的

发展，下游对焦炭质量要求将日渐提高，优质炼焦煤资源会更受欢迎。 

图表 1：“十三五”以来，全国及各主产地焦化产能淘汰指导性文件 

地区 时间 文件名 相关重点内容 

全国 2016-01 
《焦化行业“十三五”发展

规划纲要》 

1、淘汰全部落后产能，焦化准入产能达 70%以上，化解过剩产能

5000 万吨； 

2、优质炼焦煤配比降低 4%； 

3、钢铁企业干熄焦装置配置率达到 90%以上； 

4、准入企业污染物排放基本达到《炼焦化学工业污染物排放标准》。 

全国 2018-06 
打赢蓝天保卫战三年行动

计划 

严控“两高”行业产能：重点区域严禁新增焦化产能；加大落后产能淘

汰和过剩产能压减力度，京津冀及周边地区实施“以钢定焦”，力争

2020 年炼焦产能与钢铁产能比达到 0.4 左右。 

全国 2021-01 
《焦化行业“十四五”发展

规划纲要》 

1、焦化生产企业全部达到《焦化行业规范条件》要求； 

2、根据各地区产业布局优化调整规划，进一步化解过剩产能；通过

重组兼并，提高产业集中度，集约化发展； 

3、开展清洁生产，源头控制污染物产生； 

4、安全、能源管理、信息化等其他要求 
 

资料来源：政府官网，中信建投期货 

                                                        
1 “先破后立”是指分期分批关停炭化室高度 4.3 米机焦炉（以下简称 4.3 米焦炉）以及不达超低排放标准的其他焦炉；“上

大关大”是指原有焦炉在新项目建成具备投产条件后关停 
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图表 1：“十三五”以来，全国及各主产地焦化产能淘汰指导性文件（续表） 

地区 时间 文件名 相关重点内容 

山西 2022-07 
《关于推动焦化行业高质

量发展的意见》 

1、2023 年年底前山西省焦化企业全面实现干法熄焦，全面完成超低

排放改造，全面关停 4.3 米焦炉以及其他不符合排放标准的焦炉。 

2、2025 年全行业能耗总量和能耗强度较 2020 年实现“双下降”，焦化

企业全面迈过“生存线”，力争 30%以上企业达到“发展线”。 

山西 2023-02 
《减污降碳协同增效实施

方案》 

1、要求着力协同增效，优化结构调整，清洁高效利用资源能源，防

控污染源头，优化治理路径，加强科技创新，以推动全面绿色转型。 

2、2025 年要形成基本的减污降碳工作格局，提高煤炭清洁利用效

率。 

内蒙古 2021-02 

《关于确保完成"十四五"能

耗双控目标任务若干保障

措施（征求意见稿）》 

明确除置换产能外，不批准任何焦化新建产能。"十四五"期间原则上

不再审批新的现代煤化工项目。 

内蒙古 2022-01 
《关于进一步做好焦炭行

业产能退出工作的通知》 

严禁新增焦炭产能，改造、置换项目投产前用于置换产能必须停产并

拆除主体设备。严禁新旧项目同时运行生产，变相扩大产能。 

内蒙古 2022-09 

《关于加快淘汰落后和化

解过剩产能落实能耗双控

目标任务的通知》 

明确至 2023 年，钢铁、铁合金、电石、焦炭、石墨电极行业限制类

产能全部有序退出。 

山东 2023-01 

《山东省建设绿色低碳高

质量发展先行区三年行动

计划》 

围绕焦钢联动、煤化工一体化，加快现有焦化产能优化整合，稳定焦

钢比在 0.4 左右，打造高端铝深加工产业基地 

陕西 2023-02 
《“十四五”节能减排综合

工作实施方案》 

加强绿色低碳工艺技术装备推广应用，加快推进水泥、钢铁、焦化产

业超低排放改造。到 2025 年全面完成钢铁行业超低排放改造。 
 

资料来源：政府官网，中信建投期货 

 

图表 2：1900 年至 2022 年全球粗钢产量、中国粗钢产量及市占率（单位：万吨） 

 

数据来源：世界钢铁协会，中信建投期货 
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二、转型升级的这三年：先急后缓，产能净增 

2020 年至 2022 年，焦炭落后产能去化经历了“先急后缓”的过程。2020 年全国焦炭产

能整体呈下降趋势，尤其在年末产能快速下降；而 2021 年和 2022 年产能表现为净新增。 

（1）2020 年焦炭产能净减 2500 万吨，彼时焦炭供需出现严重错配。具体来看，2020

年焦化产能净淘汰 2500 万吨，约占当年总产能的 4.6%，落后产能化解主要集中在 2020 年

四季度：之前两年压减的产能多为无效产能，并未实质性削弱焦炭供给能力；但是，2020

年由于淘汰时限已到，政府加大督查力度，大批在产产能关停，尤其是第四季度的集中淘

汰，对市场供给造成较大冲击。此外，疫后经济强劲复苏，铁水产量高位运行，彼时焦炭供

需出现严重错配，2020 年末焦炭库存较年初减少 288 万吨（-20%），较三季度末下滑 90 万

吨（-7%），焦炭主力合约价格也随之飙升（+42%），参考图表 3 至图表 6。 

图表 3：2020-2022 年全国焦炭产能变化图（万吨） 图表 4：铁水日均产量季节性图（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货； 

备注：每月月初数据 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 

 

图表 5：焦炭库存季节性图（万吨） 图表 6：焦炭主力合约收盘价（元/吨） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货； 

备注：焦炭库存 = 独立焦化库存+钢厂焦化库存+港口库存(样本) 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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（2）2021 年后全国去产能进度放缓，整体产能恢复至 2020 年初水平。2021 年由于能

耗双控、环保政策收紧、众多项目手续不完善等原因，新炉投产时间不断延后，也出现了反

复开炉又停工的现象。由于没有旧产能淘汰的严格时间线，许多焦企为自身利益选择在新炉

建成但不能正常投产时，顺延旧焦炉关停时间。当年淘汰产能 2216 万吨，新增产能 4800 万

吨，净增产能 2600 万吨，整体产能恢复到 2020 年初水平，参考图表 3。 

（3）2022 年新增淘汰进度总体宽松平稳，产能回升至 5.6 亿吨。2022 年淘汰焦化产能

1731 万吨，新增 4280 万吨，净新增 2549 万吨。截止 2022 年底，除山西、内蒙古外，全国

大部分地区已完成对 4.3 米及以下焦炉的淘汰工作。内蒙古自治区出现许多“未批先建”焦

化项目，阻碍了落后产能的淘汰进程。 

三、晋蒙地区下半年约有 1627 万吨的置换缺口 

今年的产能置换计划较为温和，符合宏观经济发展需要。2023 年整体经济环境缓慢复

苏，二季度“需求收缩、供给冲击、预期转弱”的压力得到一定缓解，但内生动力仍不足。

据 Mysteel 数据，2023 年全年预期新增产能 4497 万吨，淘汰产能 4681.7 万吨，净减少 184.7

万吨，见图表 7，该数据变动较为频繁，仅作初步参考。今年前 1~5 月，全国已淘汰焦化产

能 1043 万吨，新增 1218 万吨，净新增 175 万吨。 

图表 7：2020-2023 年全国焦化产能淘汰与新增情况（万吨） 

 

数据来源：Mysteel，中信建投期货；数据截至 2023 年 5月 31日 
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图表 8：2023 年全国各地区产能淘汰情况（万吨） 

 

数据来源：Mysteel，中信建投期货；数据截至 2023 年 5月 31日 

2023 年 4.3 米焦炉淘汰主要集中在山西、内蒙古两省份，两省也出台相应的方案办法，

预期分别在 2023 年、2024 年内完成落后产能淘汰退出。在新增项目延迟、考虑爬产周期的

最不利条件下，我们预计山西、内蒙古地区下半年共计有约 1627 万吨的产能置换缺口，且

集中在第四季度兑现，按 75%的产能利用率计算对应的产量缺口 305 万吨。计算推算路径

如下： 

1、山西落后产能化解压力最大 

山西仍有超 2000 万吨 4.3 米焦炉产能待推空。山西是我国最主要的焦化产业集中地，

由于发展起步较早，4.3 米焦炉占比偏高，近年来已经历多轮淘汰和置换。 

（1）2022 年底，山西约有 2300 万吨的 4.3 米焦炉在产产能。2022 年山西焦炭产量约为

9800 万吨，占当年全国焦炭产量的 20.7%，2022 年底在产 4.3 米焦炉总计 28 户企业，约合

2300 万吨产能。 

（2）山西计划在今年全面关停退出 4.3 米焦炉。2023 年 2 月，山西省省生态环境厅等

七部门联合印发《减污降碳协同增效实施方案》，要求着力协同增效，优化结构调整；该方

案明确，2025 年要形成基本的减污降碳工作格局，提高煤炭清洁利用效率。6 月 24 日，山

西省工业与信息化厅向媒体表示，将继续推进焦化行业高质量绿色发展，计划今年内全面关

停退出炭化室高度 4.3 米焦炉及其他不符合标准的焦炉。 

（3）预计山西下半年待淘汰产能仍有 2084 万吨。以环评批复口径统计，预期今年山西

省共淘汰焦炭产能 2576 万吨，新增产能 1863 万吨，净减少产能 713 万吨。截至 2023 年 6

月，山西已淘汰 492 万吨落后产能，推算下半年待淘汰产能仍有 2084 万吨。具体来看，山

西省各市焦化产能淘汰差异较大，主要集中在吕梁、临汾、晋中，参考图表 9。 
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图表 9：截至 2023 年 6 月，山西各地区产能淘汰情况（万吨） 

 

数据来源：Mysteel，中信建投期货；数据截至 2023年 5月 31日 

吕梁：吕梁市在《印发吕梁市 2023 年水环境、空气质量再提升和土壤、地下水污染防

治行动计划的通知》中明确，要求焦化企业在 2023 年 10 月之前完成超低排放改造，并要求

在 2023 年底前淘汰全部 4.3 米焦炉，据 Mysteel 实地调研消息，吕梁市原则上要求在 9 月底

前关停全部 4.3 米焦炉。目前整体上看，吕梁市淘汰进度较山西其它市更快。今年吕梁计划

淘汰产能共计 742 万吨，6 月以前已完成淘汰 332 万吨，计划今年投产的新增产能共计 605

万吨，目前已确定建成的约 315 万吨。吕梁市今年计划净淘汰 137 万吨产能。企业 C 新建计

划目前仍无具体投产时间，由于新建产能从装煤到出焦再到满产往往需要 3-6 个月的爬产过

程，假设其产能年底爬产至 50%，则今年下半年内吕梁市产能净减少 187 万吨。 

图表 10：2023 年吕梁市焦化产能变动（万吨） 

企业简称 在产产能 预淘汰产能 已淘汰产能 2023 计划投产产能 新建进度 

企业 A 180 180 90 180 已投产 90 

企业 B 0 100 100 0 未动工 

企业 C 100 100 0 100 在建 

企业 D 254 0 0 125 建成 

企业 E 160 160 0 0 在建 

企业 F 0 0 0 200 已投产 100 

企业 G 60 60 0 0 在建 

企业 H 0 60 60 0 无 

企业 I 0 82 82 0 无 

总计 754 742 332 605  
 

数据来源：Mysteel，中信建投期货 
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晋中：晋中市 2020 年印发的《焦化行业压减过剩产能打好污染防治攻坚战行动方案》

要求，在当年内关停全部 4.3 米焦炉，但实际完成率不高，今年仍有 560 万吨在产产能亟待

关停。年内预期投产产能约计 626 万吨，年内净新增 66 万吨产能。但由于新建产能从装煤

到出焦再到满产往往需要 3-6 个月的爬产过程，假设企业 A 在年底能够实现 50%产能顺利投

产，则年底晋中市存在约 34 万吨产能缺口。 

图表 11：2023 年晋中市在建、预期投产项目 

城市 企业简称 
新产能 

（万吨） 
开工时间 计划出焦时间 实际出焦时间 置换产能 

灵石 企业 A 200 2022-06 2023-08  就地改造，置换该公司原

有 192 万吨产能 

灵石 企业 B 210   2022-12-15 
置换原有 210万吨产能，削

减某企业落后产能 60 万吨 

灵石 企业 C 300 2020-06 2024-06  削减某企业落后产能共计

192 万吨 

介休 企业 D 216 2018-12  2023-04 具备部分

通炉条件 

置换原 96 万吨产能，削减

某公司 60 万吨落后产能，

及其他 2家焦企减排产能。 
 

数据来源：晋中市人民政府，山西省生态环境厅，中信建投期货 

临汾：临汾市今年计划淘汰落后产能 630 万吨，截至目前没有实际淘汰产生。临汾市

《全面关停 4.3 米焦炉征求意见稿》对关停时间有明确表述：要求集中在 2023 年 11 月至 12

月上旬集中关停焦炉，并在年底前通过验收。山西省环评显示，临汾市预期今年投产产能共

计 564 万吨，但实际企业 A 在 12 月投产，年内产能可忽略不计；企业 B 一号炉已正常投

产，产能 96 万吨，二号炉尚在建设进程中，假设产能年底爬产至 50%即为 48 万吨；企业 C

工程进度多次拖延，年内可能不能投产。而政策硬性要求集中关停落后产能，则年底将会存

在近 486 万吨产能缺口。 

图表 12：2023 年临汾市在建、预期投产项目  

城市 企业简称 
新产能 

（万吨） 
开工时间 计划出焦时间 实际出焦时间 置换产能 

临汾 企业 A 156 2022-10 2023-12  置换曲沃 4.3 米焦炉 96 万吨

产能。 

临汾 企业 B 192 
2022-09 二号

炉开工 
2023-06 

2022-12-28 

一号炉烘炉 削减古县、襄汾县总计 300

万吨 4.3 米焦炉产能。 
临汾 企业 C 216 2021-06 2022-12 2023-03 仍在建 

 

数据来源：临汾市人民政府，山西省生态环境厅，中信建投期货 
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若年内新建项目能够按预期投产，在不计爬产时间情况下，山西省全年净削减产能约

713 万吨；考虑临汾、吕梁、晋中爬产及工程延期的情况，今年下半年净削减产能最多会达

到 1123 万吨水平，推空动作主要集中在第四季度。 

2、内蒙古：H2 或有超 500 万吨的置换缺口 

内蒙古 2023 年预计净削减 631 万吨产能。截止 2022 年底，内蒙古现有 32 家焦企，共

计 101 座焦炉，设计产能 5880 万吨；其中，4.3 米焦炉 27 座产能合计 1340 万吨，5.5 米焦

炉 44 座产能合计 1040 万吨。据 Mysteel 统计，内蒙古全省今年预计淘汰 1411 万吨产能，新

增 780 万吨产能，净削减 631 万吨。 

预计下半年产能置换缺口约 504 万吨。2022 年 11 月，由内蒙古乌海市焦化产业重组升

级高质量发展领导小组办公室发布了《2022-2024 年乌海市焦化行业有序关停淘汰企业名

单》，2023 年乌海市淘汰产能如下所示。目前乌海市六月前的淘汰计划中，企业 A、B、C

已确认关停，企业 D 尚在生产；6 月，乌海新增产能 160 万吨。若企业 D 在年底关停，假设

内蒙其他地区不作调整，则内蒙古地区下半年产能置换缺口约 504 万吨。 

图表 13：2023-2024 年乌海市产能淘汰计划  

所处位置 企业代号 淘汰焦炉炭化室高度 淘汰产能（万吨） 计划淘汰时间 

海勃湾区 企业 A 4.3 95 2023-06 

海勃湾区 企业 B 4.3 96 2023-06 

海南区 企业 C 4.3 96 2023-06 

海南区 企业 D 4.3 100 2023-06 

海勃湾区 企业 E 5.5 100 2023-12 

乌达区 企业 F 5.5 192 2023-12 

海勃湾区 企业 G 5.5 98 2024 

海勃湾区 企业 H 5.5 96 2024 

海南区 企业 I 5.5 96 2024 

海南区 企业 J 5.5 192 2024 
 

数据来源：乌海市焦化产业重组升级高质量发展领导小组办公室，中信建投期货 

然而，实际情况更为复杂，2018-2021 年，内蒙古许多地区存在“未批先建”问题，

2021 年内蒙古自治区发展和改革委员会发布《关于确保完成"十四五"能耗双控目标任务若干

保障措施（征求意见稿）》，明确除置换产能外，不批准任何焦化新建产能。目前内蒙古工信

部《内蒙古自治区重点领域在建、拟建高耗能项目能效水平表》中包含的在建焦化项目如图

表 14。 



 

 

 

 
期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

期货研究报告*焦炭专题报告 

图表 14：内蒙古公示目前在建焦化项目  

城市 企业简称 
新产能 

（万吨） 
开工时间 计划出焦时间 实际出焦时间 置换产能 

乌海 企业 A 

360（一期

160，二期

200） 

2022-03（一期） 

2023（二期） 

2023-1 （ 一 期 ） 

2025（二期） 
 

原有产能 100 万

吨、某企业60万吨

焦化、4座5.5 m焦

炉产能 200 万吨。 

巴彦

淖尔 
企业 B 

360（一期

260，二期

100） 

2020-10-01 预期工期 60 个月   

阿拉

善盟 
企业 C 300 2021-01-23 2025 年全部建成   

赤峰 企业 D 300    置换两座 4.3 米焦

炉共计 80 万吨 

呼和

浩特 
企业 E 360 2020-09-24  2022-08 

（部分投产） 
 

 

数据来源：内蒙古工业化和信息厅，中信建投期货 

结合过去三年的经验，产能置换过程大概率会出现工程进度顺延、爬产导致的实际满产

时间推迟的情况；与此同时，山西全省、内蒙古乌海地区有较严格的产能淘汰时间线，在项

目延迟、考虑爬产的最不利情况下推算，今年下半年晋蒙地区总计可能出现约 1627 万吨的

产能置换缺口，窗口期在第四季度。 

3、其他地区 

其他主要产焦省份基本已经完成了 4.3 米焦炉的淘汰退出，新增产能主要为下游产品如

钢铁、化工等生产的配套产焦设施。部分新建产能如下所：” 

图表 15：2023 年全国部分新增焦化产能  

省份 城市 企业简称 新产能 开工时间 计划出焦时间 实际出焦时间 置换产能 

河南 平顶山 企业 A 120 2020-10-01 
2023-07 二期

投产 

2022-09 一期投

产 

置换原有 70万吨产能，整

合某企业 90 万吨产能 

广西 梧州 企业 B 300   2023-02 烘炉 
新增产能，作为高效钢材

配套 

河北 邯郸 企业 C 194  2023 年  淘汰落后产能合计 243 万

吨 

江苏 徐州 企业 D 260 2022-06-18  2023-01 
为制甲醇联产合成氨、发

电、制三聚氰胺等配套 

吉林 吉林 企业 E 150 2021-02-05 2022-12 2023-04 
为热回收清洁型焦化产

能，配套钢铁产业 
 

数据来源：政府官网，新浪新闻，中信建投期货 
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四、存在置换缺口，但难以撼动弱势局面 

尽管四季度存在明显的产能置换缺口，但是我们理解今年难以重现 2020 的大行情。 

第一，产能置换对供给的冲击被盈利周期平滑。值得注意的是，尽管产能置换进程中存

在阶段性的产能缺口或过剩，但其对产量的影响被盈利周期平滑后有所减弱。比如，2020

年 4.3 米焦炉集中推空，在产产能出现明显短缺，但价格飙升为焦化厂带来极端可观的利

润，促使焦化厂的生产积极性明显提高（2020 年下半年一直保持在 90%以上），最终焦炭产

量也保持同期高位，参考图表 16~19。而今年独立焦化厂产能利用率仅在 72%~76%，远低

于同期高位，距离 90%仍有可观的提升空间；一旦出现显著的产能置换缺口，利润会驱动焦

化厂提产以填补潜在的供给短缺风险。此外，截至 2023 年 6 月，全国焦化产能较 2020 年 6

月高出近 3800 万吨，相较于 2020 年，在产产能规模增加，产能置换缺口减小，叠加产能利

用率偏低，综合作用下，产能置换缺口对供给的实际冲击将被严重削弱。 

图表 16：2020-2022 全国焦炭产能利用率（%） 图表 17：独立焦化厂产能利用率（%） 

  

数据来源：国家统计局，Mysteel，中信建投期货 数据来源： Mysteel，中信建投期货 

 

图表 18：吨焦利润季节性图（元/吨） 图表 19：全国焦炭月度产量季节性图（万吨） 

  

数据来源： Mysteel，中信建投期货 数据来源：国家统计局，中信建投期货 
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第二，炉料需求面临偏强的下滑风险，产能缺口只能对冲部分利空。若执行粗钢产量平

控，后续每个月粗钢产量平均需下滑 115.4 万吨，下半年钢联口径的日均铁水产量需维持在

232 万吨下方，较 6 月下滑幅度 4.7%；反观下半年产能置换带来的产能缺口，仅为

1.4%~2.8%，即便不考虑产能利用率抬高，也无法完全对冲铁水下滑导致的利空。 
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