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 内容摘要 

 上半年黑色产业链强弱关系排序如下：螺纹-热卷-焦炭-焦煤-

矿石； 

 煤炭供给端趋于稳定，去产能任务接近尾声，新增产能有限； 

 2018年国内炼焦煤原煤产量维持在 10.8 亿吨左右 

 下半年澳洲进口炼焦煤增量有限 蒙古应有增量 

 产能有所减少，新增产能将在 2019年末集中释放 

 环保先弱后强，供暖季前夕市场或有需求小高峰 

 关注运输对于煤焦市场的影响。 

 

 

 

 

 核心观点 

煤焦供给方面，整体产能变化空间有限。从产能看，炼焦煤供应整体变

化不大。少数地区环保限产影响外，其他地区整体出现供应短缺的空间不大；

但同样因无新增产能出现，市场出现明显的供应过剩的可能性相对较低。需

求端，明年高炉需求仍会有增量，终端需求可能会平稳中有所收缩（详见宏

观年报），但钢材同样受到环保影响明显，钢材价格上涨可能受到抑制，但

难有大幅下跌空间，钢厂利润可能会小幅萎缩，导致煤焦利润也会受到限制。

整体来看，焦煤供需层面波动空间有限，需求端则受环保限产影响明显，下

半年焦炭价格下边界受炼焦煤成本支撑在 1200 附近，上边界预估在 1400 附

近。 

 

7 月初钢厂目前仍在主动补库存期间，但随着钢厂及焦企库存水平的双

双回升，后期焦炭市场或将进入被动补库阶段。另一方面，焦炭 7月份环保

回头看陆续结束，焦企市场整体供应量预计将出现回升。而根据往年供需情

况来看，7月份下游钢厂进入检修集中期，焦炭需求大多减弱，焦炭供应出

现局部过剩的可能性大大增加。 

 

不过焦炭市场面临的环保压力更加明显。汾渭平原限产、山西临汾地区

环保检查、供暖季限产、江苏地区产能淘汰等均会对焦炭市场供应形成压力。

因此，尽管在供暖季之前，焦炭价格下跌的可能性相对更大，但突发的环保

事件仍可以对焦炭市场供需形成扭转。 
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一、2018 年煤焦市场回顾 

1. 2018煤焦现货市场运行轨迹 

2018年上半年，中国焦炭市场呈现先抑后扬走势。2018 年伊始，焦炭市场结束了年末以来的上涨行情。在钢

厂限产，而焦企限产不及预期的背景之下，焦炭供需出现错配，供应远大于需求，价格回落。其中唐山地区焦炭

跌幅约在 400元/吨。节前则因市场对于节后需求预期较强，包括贸易商及钢厂均有明显囤货意愿，价格出现回升，

但幅度不大。节后市场则因需求未如期启动，钢厂限产延续，供应端压力集中爆发，焦炭价格出现快速下跌。其

中唐山地区二级焦累计跌幅约在 300元/吨附近。 

4月下旬起，焦企及煤矿环保限产再次加剧，此时钢厂陆续恢复生产，焦炭需求快速回升，焦炭供需倾向偏紧。

随着限产的持续，部分钢厂焦炭库存连续下行，补库积极性不断提升，推动焦炭价格连续上涨。至 6 月末时，唐

山地区焦炭累计上调 650元/吨左右。 

2018 年上半年，炼焦煤市场行情波动相比焦炭市场，价格波动空间较小，上下空间基本就在 200 元/吨左右，

而且行情滞后性依然明显。在实际销售上，今年上半年基本没有供应明显偏紧或者偏松的情况，总体高位运行为

主，部分时间段有阶段性行情。其中低硫优质资源销售情况好于高硫资源，但是价格波动上，今年低硫的调整的

幅度和频率都高于高硫资源，这主要还是低硫资源供应偏紧，所以价格对市场敏感度较高，而高硫资源，由于销

售不顺畅，价格估值偏低，价格波动的空间也就更小。 

 

 

整个上半年黑色产业链强弱关系排序如下：螺纹-热卷-焦炭-焦煤-矿石。 
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图 1：2014-2018唐山地区二级焦到厂价（元/吨） 

  

资料来源：卓创资讯 一德期货 

图 2：2017年炼焦煤产地价格(元/吨) 

 

资料来源：WIND 一德期货 

2. 2018煤焦期货市场 

煤焦期货主力合约走势与现货基本相似，焦炭和现货的相关性要强于焦煤与现货的相关性，而且期货涨跌的

时间点要提前于现货半个月左右时间。 

图 3. 2018年煤焦期货市场走势 

  

 年初价 最高价 当前价 

J 2014.5 2293 2117.5 

JM 1338 1433 1200.5 

   资料来源：wind、 一德期货 

二、2018 年下半年煤焦供应分析 

1．2018 年下半年炼焦精煤供应出现缺口的几率有限 

（1）煤炭供给端趋于稳定，去产能任务接近尾声，新增产能有限 

2016 年，我国退出煤炭产能超过 2.9 亿吨；2017 年，退出煤炭产能为 1.83 亿吨。从上述数据可以看出，截

至 2017 年底我国退出煤炭产能至少已经达到了 4.73（2.9+1.83）亿吨。 

而根据《国务院关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》要求，在近年来淘汰落后煤炭产能的基础

上，从 2016年开始，用 3至 5年的时间，再退出产能 5亿吨左右、减量重组 5亿吨左右。2016年级 2017年总共

完成了淘汰任务的 90%以上。 

国务院定调 2018 年煤炭去产能 1.5 亿吨，而目前已有多省公布 2018 年落后产能淘汰计划，今年将退出煤炭

产能共 6786万吨（不含 9万吨以下小煤矿）。如果各地如期淘汰完成，十三五淘汰落后产能计划可能会在 2018年
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提前完成。 

另一方面，从目前的煤炭行业固定投资情况来，后期政策要求已经不再审批新项目，投资额从 2013年开始逐

年走低，目前的主要集中在技改项目和前期批复的新项目上。 

另一方面，2017年以来，国家发改委和国家能源局核准的前期未批先建矿井合计约 1.2亿吨，2018年预计淘

汰产能后可置换出来的产能指标约 0.54亿吨，该部分指标可继续用于未批先建矿井的审批。考虑未批先建矿井多

为大型现代化矿井，建设进展较快。假设以上新核准矿井将于两年内投产，那么 2018年可投产约 0.9亿吨，但这

绝大多数为动力煤煤矿，焦煤产能变化不大。 

表 2. 2018年主要省市炼焦煤产能变动情况 

 
2018 年淘汰矿井数(个) 2018 年淘汰产能(万吨) 

山西 36 2300 

河北 17 1062 

重庆  197 

黑龙江 5 76 

内蒙古 
 

450 

山东 7 482 

贵州 
 

1000 

安徽 
 

690 

甘肃 22 471 

云南  58 

9万吨及以下煤矿 2700 以上 大多已经关停 

全国 
 

6786 

资料来源：政府网站 一德期货 

 

图 4：煤炭开采和洗选业固定资产投资完成额 

 

资料来源：WIND 一德期货 

图 5：炼焦煤产能变动情况 

 

资料来源：汾渭能源 一德期货 

 

（2）2018年国内炼焦煤原煤产量维持在 10.8亿吨左右 

今年国内炼焦煤供应上，基本没有太多新增产能，同样也没有太多要被淘汰的落后产能，但是去年由于有不

少产能退出，所以今年整体产量相比去年应有收缩。另外，今年环保因素在阶段性对部分地区供应造成较大影响，

一方面是影响煤矿的正常发运，另一面由于对场地露天存煤的限制，导致一些煤企正常生产受到影响，所以在下

半年，尤其是四季度，对煤炭企业的生产和加工企业造成的影响将会更加明显。 

0

1000

2000

3000

4000

5000

2
0

0
3
年

2
0

0
4
年

2
0

0
5
年

2
0

0
6
年

2
0

0
7
年

2
0

0
8
年

2
0

0
9
年

2
0

1
0
年

2
0

1
1
年

2
0

1
2
年

2
0

1
3
年

2
0

1
4
年

2
0

1
5
年

2
0

1
6
年

2
0

1
7
年

80.00%

82.00%

84.00%

86.00%

88.00%

0

5

10

15

20

2015 2016 2017

炼焦煤产能利用率

产能 产量 产能利用率



 

 

2018上半年煤焦市场半年报 

2018.7 

- 4 - 
 

 

（3）下半年澳洲进口炼焦煤增量有限 蒙古应有增量 

从澳洲了解的情况来看，一是当地煤企增量有限，二是昆士兰州的铁路运力收缩影响，未来供应上基本没有

什么增量。另一方面，国内对进口煤的控制依然存在，由于政策的不确定性，默认通关上没有变化的情况下，下

半年进口量出现明显增量的可能性也不大。 

图 6：蒙古澳大利亚进口统计 

 

资料来源：钢联 一德期货 

图 7：国内主焦煤产量对比 

 

资料来源：海关总署 一德期货 

对于蒙古来说，7月份受那达慕大会影响，进口水平肯定是要回落的，后期同样有较多不确定性。首先环保对

当地影响依然存在，目前都是夜间作业集散，7月能否恢复还不好说，如果执行比较严格，未来较长一段时间集运

都会受到较大影响，而且夜间作业，在量上向上弹性不大。其次，目前通关车辆多已超载，所以在通车仍有影响

的情况下，实际进口量已经和正常水平差距已经缩小较大，但是毕竟是擦边球的形势，延续性都是不确定的。所

以蒙古进口量来说，我们判断应该有一定增加，但比较有限，而且不确定性比澳洲资源更多。 

综上，从国内、进口以及库存水平综合来看，明年炼焦煤的总供应和今年整体水平相当，量的上下空间都不

大。 

2．2018 年下半年焦炭供应情况  

（1）产能有所减少，新增产能将在 2019 年末集中释放 

根据焦化行业协会统计，截至 2018年年初，全国规模以上焦化生产企业有 455家，冶金焦产能 5.8-5.9亿吨，

再加上兰炭企业，大致有 500 多家，产能超过 6.6 亿吨左右，因产能淘汰，总产能较 2017 年减少 0.1 亿吨左右。

2018年焦化行业目前为止共淘汰产能（含计划淘汰）约 910万吨（不含江苏地区），徐州地区因环保长期焖炉，传

闻 7 月初或有复产可能，但传闻复产产能或仅占现有产能的不足一半。而石家庄地区因环保影响，井陉矿区传闻

仅保留一家独立焦化企业。此外，江苏省内部分钢厂自有焦化也面临淘汰压力，但目前尚未出现正式文件。因此

其他地区也有部分产能陆续淘汰，综合计算，年内淘汰的焦化产能可能接近 2000万吨左右。 

而根据《焦化行业“十三五”发展规划纲要》规定，“十三五”时期，共需要化解过剩焦化产能 5000 万吨。

2016-2017 年已经淘汰焦化产能约 2700 万吨， 2018 年全年将有至少 1000-1500 万吨产能淘汰，理论上后期落后

产能化解速度或有所缩小。但考虑到各地环保执行情况，预计未来两年焦化产能淘汰力度仍将保持在高位。 

表 3. 2018年上半年焦炭产能变动情况 

2018 年焦化行业产能淘汰情况 

省份 城市 名称 产能（万吨） 停产时间 备注 

山西 长治 
武乡县泰昌焦化 60 2018 年 

 
屯留县华诚焦化 60 2018 年 
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华宝焦化 60 2018 年 
 

临汾 
同世达隆顺焦铁 60 2018 年 

 
海姿焦化 60 2018 年 

 

晋中 
晋中金昌煤炭气化 60 2018 年 9 月停产 

长兴焦化 60 2018 年 
 

吕梁 
离柳煤焦集团 60 2018 年 

 
卫鸿高硫机焦 60 2018 年 9 月停产 

河北 
石家庄 

石家庄鑫跃焦化 70 2018 年 
 

石家庄井陉地区焦化厂 170 2018 年 井陉矿区或仅留一家 

邯郸 130 计划淘汰 
 

江苏 
徐州 独立+钢厂自有 1300 焖炉 传闻 7 月部分复产 

江苏其他 江苏钢厂自有焦化 625 目前在产 可能部分年底停产 

资料来源：钢联、一德期货 

2018年内，仍有部分新投产或在建焦化项目，这些项目计划于 2018-2020年间陆续投产。粗略统计，2018年

内能够烘炉投产的产能预计在 1275万吨左右，小于淘汰产能数量。同时，经统计，2019 年末-2020年初，或是一

个产能集中释放的时间点，预计将有 2700万吨产能集中释放。尽管仍有淘汰产能出现，但目前大多在建及计划项

目已经购买了指标，实际产能届时或仍将出现小幅增加。 

表 4. 2017年部分在建焦化产能 

2018 年及后期新增及在建产能 

省份 城市 名称 产能（万吨） 建设/投产时间 备注 

山西 

吕梁 

1 75 2018 年年初烘炉  

2 250 2018 年投产 
 

3 150 2018 年 10 月 
 

4 260 在建 
 

5 150 2018 年计划投产  

6 200 拟建 
 

7 200 拟建 
 

8 260 拟建 
 

9 120 拟建 
 

临汾 

10 340 
2018 年建设，2019 年投

产 
一期 200 万吨/6 米 

11 150 2018 年计划投产  

12 320 即将建设 
 

13 200 即将建设 
 

14 170 拟建 
 

15 120 拟建 
 

忻州 16 200 2018 年计划投产  

运城 17 120 拟建 
 

长治 18 200 拟建 
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18 500 2018 年建设 
2019年一期 340万吨，

2021 年全部建成 

20 120 2019 年建设 
 

21 300 
2018 年建设，2019 年末

投产 
 

太原 
22 150 

2018 年建设，2019 年投

产 
 

23 200 拟建 
 

晋中 

24 120 在建 
 

25 60 在建 
 

26 100 在建 
 

27 220 在建 
 

28 135 在建 
 

29 120 在建 
 

30 200 2019 年投产 
 

山东 
日照 31 150 2018 年末计划投产  

泰安 32 180 在建 
 

内蒙古 内蒙古 33 150 在建 
 

河北 河北 34 150 预计 2018 年末  

宁夏 宁夏 35 130 在建 
 

资料来源：钢联、卓创资讯 一德期货 

目前，政策干预因素较多，尽管部分项目已经立项或在建，但其能否如期完工投产，仍需要进一步关注明显

的市场及政策调整情况。 

根据目前的统计数据来看，预计 2018 年国内焦化产能将小幅回落，总产能预计在 6.6 亿吨左右，较 2017 年

减少 1000万吨左右。 

其中冶金焦的总产能约在 5.9 亿吨左右，预计有效产能在 5 亿吨附近。若按照全年焦炭产量 4.5 亿吨计算，

今年产能利用率实际可高达 9成以上，相对容易出现供需缺口。 

图 8：焦炭产能变动情况 

 
资料来源：卓创资讯 一德期货 

 

（2）环保先弱后强，供暖季前夕市场或有需求小高峰 
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在 2018年下半年，环保对于焦化行业的影响预计将持续。根据焦化行业相关规定，自 2018年 12月 31日起，

炼焦企业达到二氧化硫≤30mg/m³、氮氧化物≤150mg/m³，烟尘≤15mg/m³的大气污染物特别排放限值标准。9月底

前，炼焦及煤化工企业全面完成泄漏检测与修复，加强泄漏管理，不能达到排放要求的实施错峰限产改造。 

至于前期市场较为关注的 4.3m焦炉的情况，目前仍没有明确的政策消息。4.3 米焦炉仍站国内焦化总产能的

1/3 左右，山西地区则占据 6成以上，短时间淘汰难度大。但由于 4.3m焦炉不具备新上环保设施的经济性，预计

将在接下来的时间内，市场或通过环保手段，倒逼企业淘汰落后产能，在园区内新建先进产能的方式进行置换。

另外，部分焦企或通过改造的方式，将 4.3m焦炉改造为先进产能。 

在产量方面， 2017年焦炭产量 4.34亿吨，环保政策成为制约焦化行业产能及产量释放的重要因素。2018年

同样如此。 

一是区域性环保限产严格。 

首先是江苏地区。徐州地区环保限产预计将持续，江苏整体环保压力趋严，此前预计 7 月初当地钢厂及焦企

将陆续复产，但目前来看，7月初复产难度大。另外，6月末时，环保部再次对江苏地区钢厂及焦企进行点名批评。

结合此前江苏地区焦化行业推出政策，江苏地区钢厂自有焦化产能或也将在 2018年末-2019 年陆续退出市场。钢

厂对于焦炭的集中补充可能将在 12月集中释放。 

表 5. 徐州地区钢厂自有焦化产能统计  

地区 受影响的钢厂自有焦化企业产能 备注 

江苏省 

徐州 30 万吨 
共 120万吨，封阻产能 30万吨（6月底）、

与钢厂重组为联合体 

淮安 80 万吨 可能年底关停或限产 

张家港 360 万吨 
共 550 万吨，360 万吨或淘汰，剩余产

能保留 

南京 305 万吨 
共两家钢厂，可能异地搬迁，或仅能保

留少数产能，目前尚不确定 

总计 预计 625 万吨上下 政策仍不确定，需进一步观望 

资料来源：钢联、一德期货 

如果江苏地区严格执行产能淘汰计划，钢厂自有焦企被陆续淘汰，预计将在 2018年 11-12月起集中需求释放，

预计钢厂将从山西及山东两次采购焦炭，两地焦炭需求将提升 1.7万吨/日左右。 

其次，汾谓平原地区目前仍无明确的消息落地，若该地区严格执行，将影响国内主要的焦炭供应地区。 

表 6. 汾渭平原焦化产能统计 

汾谓平原包含地区 受影响的焦化企业产能 预计受影响的产量（按限产 35%） 

山西省 

吕梁 3390 

3199 
晋中 1900 

临汾 2200 

运城 1650 

河南省 
洛阳 160 

168 
济源 320 

陕西省 
西安 0 

448 
咸阳 0 
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宝鸡 100 

铜川 0 

渭南 1180 

总计  10900 1908，10.5 万吨/日 

其他 2+26 城市  15900 2783，15.3 万吨/日 

资料来源：卓创资讯 一德期货 

粗略统计，若按照 35%左右的限产力度计算（华北地区 2017-2018 年供暖季平均开工率），该地区限产后全国

焦炭日供应量将减少 10.5万吨/日左右，占国内焦炭日供应量的 9%。但考虑到每个省份的执行力度不一，实际最

终限产力度或有上下浮动空间。 

但可以确定的是，一旦汾渭平原环保限产启动，有可能将很快打破焦炭市场现有的供需平衡，焦炭市场出现

供应缺口的概率大幅提升。 

图 9：全国焦企开工率季节性 

 

资料来源：卓创资讯 一德期货 

图 10：华北地区焦企季节性 

 

资料来源：卓创资讯 一德期货 

此外，临汾地区 7-8月或也将面临环保检查，临汾地区焦化产能约 2200万吨，若焦企因环保限产至 5成，当

地焦炭日供应量将减少 2.4万吨，约占全国焦炭日供应量的 2%左右，相对有限。 

第二，依然是供暖季限产。 

2017 年影响焦化行业生产范围最大，时间最久的是“2+26”城市环保限产措施。起初，环保限产的城市局限

于重点城市，但随着环保压力的增加，环保限产的范围持续扩大至更多城市，受到影响的焦化企业产能由 16452

万吨扩大至 22917万吨，占全国总产能的 38%。 

而 2018年供暖季限产，除上述城市之外，汾渭平原中的相关城市预计也将加入限产队伍中。预计最终受影响

的焦化企业产能将由 22917万吨增加至 26800万吨左右（去除重复城市后），占全国总产能的 45%左右。 

2018 年预期环保和限产将继续执行，采暖季限产幅度在保障居民用气的情况下会有所放松，考虑到目前全国

焦炭开工率基本持平于 2017年一季度，所以虽然 2018年一季度有限产，但产量预估较 2017年一季度下降幅度不

大。 
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图 11：全国焦企开工率 

 

资料来源：卓创资讯 一德期货 

图 12：焦炭日均产量走势图 

 

资料来源：国家统计局 

 

图 13：焦炭产量及增长率走势图 

 

资料来源：国家统计局  

 

 

不过，随着 7 月份环保回头看陆续结束，山西地区及内蒙古地区焦企开工率预计将陆续恢复至较高水平，预

计 7 月份至供暖期前期，如无进一步环保压力，两地焦企将维持高开工，焦炭供应将出现一定回升。 

（3）关注运输对于煤焦市场的影响 

6月 25日，交通运输部举行 6月份例行新闻发布会，通报交通运输部加强生态环境保护，打好污染防治攻坚

战的主要措施以及世界海员日有关内容，并回答记者提问。 

在调整运输结构方面，一是研究制定运输结构调整行动计划，大力减少中长距离公路货运量，增加铁路货运

量。 

在环渤海、山东沿海和长三角地区，2018 年底前，沿海主要港口、唐山港、黄骅港等煤炭集港改由铁路或水

路运输；2020 年的采暖季之前，沿海主要港口、唐山港、黄骅港的矿石、焦炭等大宗物资原则上主要改由铁路或

水路运输。 

至此，沿海地区煤焦运输公转铁问题得到彻底落实。煤炭方面在 2018年底前将转为铁路及水路集港，由于煤

炭方面转水需求相对较少，因此影响暂时有限。焦炭方面则在 2020年采暖季之前完成公转铁，因此年内对于南方

钢厂补库运输影响有限。 

另外在供暖季期间，2017-2018 年供暖季长治等地曾经对企业汽运车辆实行限量，直接导致当地焦企被动减产。

不排除今年部分地区或也将采取类似措施。 
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三、2018 年煤焦需求分析 

图 14：2017年焦炭需求结构 

 

资料来源：国家统计局 一德期货 

图 15：2018年上半年焦炭需求结构 

 

资料来源：国家统计局 一德期货 

与 2017年基本相同，2018年上半年冶金行业仍是焦炭市场最主要的消费终端，约占了焦炭总产量的 85%，较

去年同期相比，略有提升；而化工行业焦炭供应量则因西北地区限产等原因影响，较去年相比略有回落，约占 10%

左右。其他行业对于焦炭的需求基本变化不大，基本较去年占比持平。 

表 7. 2016-2018年焦化行业下游需求占比 

 
2016 年 2017 年 2018 年上半年 

冶金行业消耗焦炭 37839 37191 18008 

化工行业消耗 4990 4796 2227 

出口量 1058 751 400 

机械铸造行业消耗 944 934 410 

合金行业消耗 347 331 194 

资料来源：国家统计局 一德期货 

对于 2018年全年来说，我们认为国内焦炭市场整体需求结构将维持平稳。首先，在冶金行业，国内高炉产能

仍有释放，但总量较为有限。而在其他下游行业中，机械及化工等均预计明年均无明显增量出现，市场整体需求

情况将维持稳定。 

1. 2018 年下游钢铁需求预估 

2018年下半年新增铁水产能约在 1500万吨左右，预计粗钢日均产量约在 263万吨上下。但是受到环保等一系

列因素影响，实际粗钢日均产量可能低于此数据，对于煤焦需求增量暂时较为有限。 

84%

11%

2% 2% 1%
冶金行业消耗焦

炭

化工行业消耗

出口量

机械铸造行业消

耗

合金行业消耗

85%

10%

2%
2% 1%

冶金行业消耗焦

炭

化工行业消耗

出口量

机械铸造行业消

耗

合金行业消耗



 

 

2018上半年煤焦市场半年报 

2018.7 

- 11 - 
 

 

表 8.高炉复产、新建统计 

 

资料来源：公开网站 一德期货 

对于明年的淘汰落后产能任务，预期不会再大幅影响产量。到 2020年，只剩下不到 3000万吨就完成十三五

期间 1-1.5亿吨的产能淘汰任务,再大范围使用行政手段去产能的方式将被弱化，产能退出的思路基本会跟煤炭保

持一致，以置换调结构为主。 

2.环保限产对于上游贴水及焦炭、焦煤需求的影响 

我们将各个重点地区的煤焦钢产量进行对比，具体如下表： 

表 9. 2017年部分环保重点地区产量统计 

 焦炭 生铁 粗钢 

年份 2017 2018.1-5 2017 2018.1-5 2017 2018.1-5 

全国产量 4.31 1.76 7.11 3.06 8.32 3.7 

2+26城市及汾渭平原 2.36 0.98 3.4 1.46 3.67 1.64 

长三角区域 0.39 0.14 1.17 0.8 1.59 0.71 

合计产量 2.75 1.13 4.57 2.25 5.26 2.35 

占比全国总产量 63.8% 63.9% 64.3% 73.8% 63.2% 63.5% 

资料来源：钢联、卓创资讯 一德期货 

从煤焦钢矿的产量分布情况来看，2+26城市及汾渭平原地区为国内煤焦钢矿的主要产区，其中任意一环节出

现问题，将对煤焦钢市场整体供应形成影响。 

不过在环保执行过程中，对于焦化企业的环保监察存在一定难度，实际执行中的焦企开工率较预期相对偏高。

综合 2017年供暖季限产情况，我们对 2018年供暖季进行预估，具体如下： 

表 10. 焦炭当前开工率与理论限产力度对比 

焦炭当前开工率与理论限产力度对比（万吨） 

 2017年 2018年预估 
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严格执行限产 6个月理论减少焦炭产量 3208 3752 

计算实际减少产量（35%平均开工率） 1490 1742 

平均日供应量影响 8.2万吨/日 9.5万吨/日 

数据来源：一德期货 

理论上来看，若焦化企业按照去年供暖季平均开工率进行限产，焦炭供需略有缺口，但整体缺口相对较为有

限。不过综合去年限产情况来看，钢厂及焦企方面方面限产均不达预期（实际 2+26城市只有 39%的限产幅度，低

于预期 50%），且焦企环保限产的力度远不及预期，总体来说焦炭供应可能维持平稳偏紧状态，部分时间段可能因

环保原因出现缺口。 

表 11. 2018供暖季焦炭供需平衡情况 

预计焦炭减少供应量 
2+26 城市及汾渭平原铁水

供应减少量（4-5 个月） 

高炉限产减少的焦炭需求

量（6 个月） 
焦炭供需平衡（6 个月） 

1742 万吨 4050 万吨 1822 万吨 80 万吨 

数据来源：一德期货 

假设 2+26城市及汾渭平原同时在供暖季执行环保限产，若按照去年焦企及钢厂开工率进行粗略计算，焦炭市

场供需或维持相对平衡，焦炭略显宽松。而焦煤供应面受环保限产预计相对较小，一旦焦企出现限产，将大概率

影响焦煤市场需求，焦煤市场存在库存快速回升及价格下跌风险。 

不过需要注意的是，今年供暖季将对钢厂实行一厂一策制度，如果完全落实，钢厂铁水产能或将高于去年，

焦炭供需结构可能会又平衡变为稳中偏紧格局。 

3. 焦炭出口明年仍看价格，预期出口量提升空间有限 

我国焦炭出口仍以印度、日本及东南亚地区为主，出口量占国内产量不到 2%。 

国外刚需量较低，需求情况首先看国际炼焦煤紧不紧张，2018年国外炼焦煤矿山增产预期较强，这也将导致

国内焦炭出口难有大的增量。 

其次，2018年上半年，仍有部分国外焦化产能建成投产。1月 5日，越南台塑河静钢厂炼焦厂项目 3号焦炉

烘炉及 4 号焦炉投产，焦炭年产量 150万吨；此外，印度等其他地区也有部分在建焦炉，预计年内国际焦炭需求

水平提升空间有限。 

国内焦炭出口订单与国内焦炭贸易有所不同，国内焦炭贸易大多为签单后备货，而出口订单则部分为备货后

签单。而我国焦炭出口贸易商主要参考出口利润决定出口量多少。3月份时虽然出口价格较高，但此时出口利润较

为可观，焦炭出口量达到较高水平。 
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图 16：CSR62FOB价格走势图 

 

资料来源：钢联 一德期货 

图 17：焦炭出口量及均价 

 

资料来源：海关总署 一德期货 

 

图 18：焦炭出口利润走势图(元/吨) 

 

资料来源：一德期货 

图 19：焦炭出口-盘面 

 

资料来源：一德期货 

四、2018 年煤焦行情展望与策略 

1. 焦炭供需平衡测算 

主要假设：2018年新增高炉全部满负荷投产,生铁需求日增量在 4.1万吨，年预估 1500万吨； 

          焦炭 2018新增产能小于淘汰产能,焦炭产能减少 1000万吨左右； 

          出口持平。 

表 12. 2018年焦炭供需平衡测算 

焦炭供需平衡测算 

项目 2018 年上半年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 2012 年 

焦炭总产能 33000 67000 67900 68700 66000 63000 58000 

焦炭产量 21239 43300 44910 44800 47690 47600 44300 

兰炭产能 7300 7500 7300 7230 6500 5500 4500 

兰炭产量 2421 3900 3500 3300 3200 2900 3300 

冶金行业消耗焦炭 18008 37191 37839 37336 39613 40200 37490 

机械铸造行业消耗 410 920 944 912 924 890 850 
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合金行业消耗 194 331 347 272.5 366 450.5 455 

化工行业消耗 2227 4360 4990 4978 5299 5289 4922 

进口量 0 0 0 0 0 4 8 

出口量 400 751 1058 985.53 985.53 467.25 102.06 

库存变化 -16 -267 295 -197.379 -394.45 535.2044 -22.328 

供需平衡 -16 -520 27 119 108 842 466 

资料来源：一德期货 

经测算，2018年焦炭供需缺口会缩小,但前文提到的环保限产等不确定因素增加，一旦局部环保因素增加，焦

炭供需平衡将很快被打破，焦炭供应将出现缺口。 

2．炼焦煤供需平衡测算 

主要假设：焦炭产量增长 0.92%； 

          炼焦煤产量增速 0.46%； 

          炼焦煤进口量减少 300万吨持平 

表 13. 2018年焦煤市场供需平衡 

 
2014 2015 2016 2017 2018E 

原煤产量 125737.2 124493.4 109728.2 109623.0 108000.0 

精煤产量 56581.7 56022.0 49377.7 44570.6 48600.0 

进口量 6244.0 4762.4 5923.2 6935.0 7630.0 

出口量 65.0 96.0 120.0 230.0 200.0 

焦炭产量 47690.0 44800.0 44910.0 43142.0 43800.0 

单耗 1.31 1.30 1.30 1.30 1.30 

炼焦耗煤 62473.9 58240.0 58383.0 56085.3 56940.0 

供-需 286.8 2448.5 -3202.1 -4809.7 -910.0 

资料来源：一德期货 

经测算，2018年炼焦煤供需缺口较 2017年变化不大,焦煤价格稳定或窄幅震荡。 

3．煤焦行情展望 

总体来看，煤焦供给方面，整体产能变化空间有限。从产能看，炼焦煤供应整体变化不大。少数地区环保限

产影响外，其他地区整体出现供应短缺的空间不大；但同样因无新增产能出现，市场出现明显的供应过剩的可能

性相对较低。需求端，明年高炉需求仍会有增量，终端需求可能会平稳中有所收缩（详见宏观年报），但钢材同样

受到环保影响明显，钢材价格上涨可能受到抑制，但难有大幅下跌空间，钢厂利润可能会小幅萎缩，导致煤焦利

润也会受到限制。整体来看，焦煤供需层面波动空间有限，需求端则受环保限产影响明显，下半年焦炭价格下边

界受炼焦煤成本支撑在 1200附近，上边界预估在 1400附近。 

7月初钢厂目前仍在主动补库存期间，但随着钢厂及焦企库存水平的双双回升，后期焦炭市场或将进入被动补

库阶段。另一方面，焦炭 7月份环保回头看陆续结束，焦企市场整体供应量预计将出现回升。而根据往年供需情

况来看，7月份下游钢厂进入检修集中期，焦炭需求大多减弱，焦炭供应出现局部过剩的可能性大大增加。 
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图 20：粗钢产量与焦企开工率走势预测 

 

资料来源：卓创资讯 一德期货 

 

不过焦炭市场面临的环保压力更加明显。汾渭平原限产、山西临汾地区环保检查、供暖季限产、江苏地区产

能淘汰等均会对焦炭市场供应形成压力。因此，尽管在供暖季之前，焦炭价格下跌的可能性相对更大，但突发的

环保事件仍可以对焦炭市场供需形成扭转。 

而供暖期期间，参考 2017-2018 年供暖季焦炭行情，如果没有更进一步的环保限产检查政策，焦炭

供应量预计在供暖季中期存在释放可能，届时焦炭供需缺口或将回补，局部地区存在出现供应过剩的可

能性。 
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4. 策略推荐 

图 21：焦炭基差走势图 

 

资料来源：WIND 一德期货 

图 22：焦煤基差走势图 

 

资料来源：WIND 一德期货 

图 23：焦炭基差走势图 

 

资料来源：一德期货 

图 24：焦煤基差走势图 

 

资料来源：一德期货 

 

单边方面，目前焦炭盘面已经给出 200元/吨左右的下跌空间，而现货市场跌幅目前维持在 50元/

吨左右；焦煤盘面已经下跌 80元/吨，与现货降幅基本相当。考虑到环保结束后焦炭及焦煤供需仍有提

升空间，而终端需求或因限产增加增减少，煤焦仍有下跌预期。初步预计焦炭下跌空间或在 400元/吨，

但由于港口价格倒挂，港口仓单成本降幅或小于主产区，降后对应盘面 1900-2000 元/吨之间。 

套利方面，焦化利润处于高位，理论上存在做空比价空间。但近月来看，基本面环保限产品频繁，

焦炭价格下跌空间受限。一旦焦炭价格受到限产支撑，焦化利润难以下行。相对之下，做空远月焦化利

润风险较小。参照去年供暖季情况，焦化供暖季减产力度有限，供应增加价格回落的几率较大，做空远

月 01 合约焦化利润安全边际相对较高。 

期现套利方面，可以尝试基差缩小操作，即提前卖出现货，并买入期货合约进行套利。现货市场仍

有下跌空间，可提前签订订单，而盘面贴水空间较大，交割前存在修复贴水需求，下跌空间有限。 
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图 25：j09-01价差走势图 

 

资料来源：WIND 一德期货 

图 26：焦煤 09-01走势图 

 

资料来源：WIND 一德期货 

图 27：J/JM09走势图 

 

资料来源：WIND 一德期货 

图 28：J/JM01走势图 

 

资料来源：WIND 一德期货 
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