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四月以来，随着山西环保督查持续进行，焦化去产能再次推进，焦企限产力度加强，以

及唐山限产最严格时刻过去，铁水产量不断小幅回升，焦炭供需关系出现改善。同时，钢材

高利润对炉料价格接受度提高，焦炭开始提涨，目前已经落地四轮，累计 400 元。但是 5 月

以后，政策或将出现变化，焦炭供需格局可能再次受到影响。

一、焦炭环保督查进入尾声

4 月 6 日，第二轮第三批中央生态环境保护督察全面启动，开展为期约 1 个月的督察进

驻工作，当地焦企开始限产。随后环保督查开始超预期加严，时间延长至 5 月 22 日结束，

各区域焦企生产受到不同程度的影响。期间，焦炭产量逐步下滑，截至 4 月 30 日，全国独

立焦企日均产量 68.07 万吨，钢厂日均产量 47.39 万吨，合计较 3 月初的高点 124.66 万吨

下降了 9.2 万吨，焦炭市场供应偏宽松局面有所改善。

但是，焦炭提涨已经落地 4 轮，焦化利润也反弹至 400 元左右，处于历史较高水平，焦

化厂生产积极性较高，随着环保督察 5 月中下旬结束，焦炭产量有望出现回升。同时，根据

焦炭投产计划，二季度产能新增约 1400 万吨。虽然此前新增产能投放不断延后，但随着环

保政策告一段落，这部分产能也将陆续释放，焦炭供应短期偏紧的局面或将再次改变。
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图表 1：独立焦化厂焦炭日均产量 图表 2：全国平均吨焦利润

数据来源：Mysteel 数据来源：Mysteel

二、钢铁限产政策陆续出台

今年 3 月受唐山限产影响，铁水产量受到明显的压制，4 月初，日均产量降至今年最低

点 231.37 万吨，较 3 月初下降 13.65 万吨。焦炭需求大幅下降，导致焦炭库存大幅累积，

市场对焦炭一度处于悲观氛围之中。4 月以后，终端需求迎来旺季，唐山有高炉开始复产，

非限产区在高利润刺激下生产积极，铁水产量稳步回升。截至 4 月 30 日，日均铁水产量 239.38

万吨，连涨 4 周，又回到往年同期高位，焦炭需求情况出现阶段性好转。同时，目前钢厂库

存去化较快，仍有补库需求，预计短期焦炭需求有望维持。

但中长期来看，焦炭需求面临较大压力。首先，唐山限产影响仍在，高炉利用率远低于

往年同期水平，焦炭需求增量有限。其次，钢铁供给端的政策不断出台，近期钢材出口退税

政策落地，钢铁行业产能置换实施办法也在本周正式发布，均对焦炭需求产生利空影响，而

这些均是配套政策，今年对高炉生产影响最大的压减粗钢产量政策有可能紧跟这些政策之后。

而一季度粗钢产量已经 2.67 亿吨，同比增加 14.38%，要实现粗钢产量同比下降，政策越迟

出台，后期压力越大。但目前又处于钢材需求旺季，太早出台又面临钢材供需缺口，所以预

计压减粗钢具体政策有可能在 6 月-8 月之间的淡季公布，而在此之前，或有其他辅助政策继
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续出台，例如 4 月就有传闻限产将扩大到江苏，所以从中长期来看，焦炭需求反弹的空间较

为有限。

图表 3：日均铁水产量 图表 4：唐山高炉利用率
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三、总库存去化并未超出季节性

根据前文所述，4 月焦炭供需趋紧，所以库存出现去化，目前焦化厂处于历史低位，钢

厂库存也保持较快的去库速度，补库需求推动焦炭价格不断提涨。但是总库存下降幅度却没

有超出季节性，主要是随着市场气氛回暖，投机性需求增加，部分库存转移至贸易商手中，

港口库存不断上升，同时目前又有惜售现象，增加钢厂补库难度。但是目前期货已经反应了

6-7 轮提涨的空间，而且焦炭现在的供需紧张程度远不如去年四季度的“一炭难求”，短期

将之前 8 轮提降全部涨回去的概率不大。同时，若铁水端执行严格限产，钢厂库存回补后，

贸易商手中的库存也将投入市场，加剧焦炭供需格局将再度转向宽松。
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图表 5：焦化厂库存 图表 6：钢厂库存
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图表 7：港口库存 图表 8：总库存

数据来源：Mysteel 数据来源：Mysteel

四、成本支撑较强

焦煤供应受到安全检查限制，煤矿开工率一直处于较低水平。同时，四月出现多起矿难，

今年又是建党 100 周年，预计上半年煤矿安全检查不会放松。澳煤通关基本无望，蒙煤因为

疫情反复，通车量一直无法回升，其他进口煤虽有增加，却无法填补澳、蒙两国的缺口。导

致主焦煤偏紧矛盾短期无法解决，焦煤价格有望继续上行，从成本端为焦炭价格提供支撑。
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图表 9：煤矿开工率 图表 10：焦煤进口量

数据来源：Mysteel 数据来源：Mysteel

五、总结

综合来看，在终端旺季需求下，钢厂仍有补库需求，焦炭环保督察还在继续，焦煤成本

持续推动，焦炭供需短期依旧偏紧，焦炭价格有望延续强势。但目前盘面升水较大，焦炭四

轮提涨后，提涨空间越来越小。而随着环保督察退出，新增产能逐步释放，钢铁限产政策又

可能陆续出台，焦炭供需格局或将再度转向宽松，预计 5 月上涨难过年初高点，建议观察政

策变化，谨防冲高回落。
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