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近期焦炭 09 合约持续上涨，从低点 2455 涨至高点 2955，涨幅高达 20.36%，盘面从贴

水 300 元左右涨至升水 200 元左右，市场情绪快速转换，主要受焦炭环保限产升温和成本上

涨影响。

一、产量下降

从时间线来看，先是 6 月中旬，山东省印发《2021 年全省焦化产能和产量压减工作方

案》，按照文件要求全省焦化产能由 4600 万吨压减到 3300 万吨左右，相当于 6-12 月山东

焦炭日产较当前应下降 3.3 万吨。根据 7 月 6 日市场消息，山东焦企开工下降，部分焦企小

幅限产 10%-20%，个别焦企因产能合规问题限产幅度较大，达到 40%-60%。山东限产的影

响在后来钢联的数据中也得到印证。7 月 16 日数据显示，独立焦企日均焦炭产量 71.35 万

吨，环比仅增加 0.42 万吨，远低于铁水回升速度。

随后，山西焦企受中央生态环境保护督察影响，限产愈加严格。7 月 16 日，临汾市印发

《临汾市大气污染整治百日攻坚行动法案》的通知，通知该地区部分焦化自 7 月 17 日-9 月

30 日，结焦时间开始延长至 36 小时，限产 15%-35%，合计影响焦炭日产量 0.5 万吨。7

月 23 日，吕梁孝义、汾阳、交城等多数焦企限产 20%-50%不等，当下影响产量 1.12 万吨/

天。此时钢联数据显示，独立焦企日均焦炭产量 70.01 万吨，环比下降 1.34 万吨，铁水产

量虽然在粗钢压减扩大的影响下也出现下降，但降幅不及焦炭。

本周，市场又传出孝义地区通知核查手续等问题，要求相关企业月底前停产整顿，涉及

焦 化 在 产 产 能 437 万 吨 产 能 , 吕 梁 其 他 区 域 相 关 手 续 问 题 涉 及 在 产 产 能 480 万 吨 , 限 产
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20-50%不等，目前孝义部分焦炉已进入保温焖炉状态，当下影响产量 1.29 万吨/天，预计

下月初有所恢复。

接连的限产制约，市场改变了此前焦炭供应宽松的预期。近期焦炭供需趋紧状况加剧，

焦炭库存出现显著下滑，目前总库存已回落至历史低位，焦炭重新进入供需偏紧的状态。

图 1：独立焦化厂焦炭日均产量

二、产能投放进度推迟

不仅是焦炭产量出现了下降，此前市场抱有较高期待的焦化新增产能投放进度也出现了

推迟。对比年初的焦化新增产能计划，原先预计上半年将新增产能 2336 万吨，而 7 月调研

数据显示，实际仅新增 1964 万吨。目前预计下半年净新增产能约 1800 万吨，若投产计划

顺利落地，去年净减的 2517 万吨产能也要到 8-9 月才能回补。

而且即使计划产能增量较多，也并不代表焦炭产量将在三季度出现过剩。焦化产业属于

高污染高能耗产业，如今在碳中和背景下，能耗双控、环保等政策影响仍将持续。同时，根

据中央第一生态环境保护督察组要求整改的问题来看，山西全省计划上马 178 个“两高”项

目，预计能耗 5942 万吨标准煤，大幅超出“十四五”新增用能空间，能耗双控形势严峻。

178 个项目中，101 个在建或已建，其中 72 个手续不全，比例高达 71.3%。结合近期停产

整顿事件，下半年新产能的投放有可能不同程度延后。

三、焦化成本不断攀升
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过去，我国煤炭基本靠超产来实现供应，煤矿开工率超过 105%都是家常便饭，高的时

候甚至达到 120%。今年煤矿事故多发，国家高度重视安全生产，国家矿山安监局多次明察

暗访，山西出台政策要求所有煤矿安装监控产量设备严查超产，下半年不大可能再出现超产

现象，国内供应将难有增量。

进口方面，澳煤进口禁令已经施行了几个月的时间，而且看不到放松迹象。本来寄予厚

望的蒙煤，上半年却反复受到疫情困扰，通车一度被暂定。1-6 月份，炼焦煤进口 228 万吨，

同比下降 42%。目前蒙煤已经开始逐步恢复通车，甘其毛都通车量已回升至 100 多车，但离

往年的 800 车仍有较大差距，而且即使下半年蒙煤恢复正常，澳煤的缺口亦难填补，焦煤供

应依旧偏紧，仍将以消耗库存为主。

受供应收缩影响，焦煤价格不断攀升。27 日太原古交地区个别主流煤矿低硫主焦煤价格

上调至承兑含税 2750 元/吨，较上期价格上调 200 元/吨。对于焦化厂而言，屡创新高的成

本不断侵蚀焦化利润，目前全国平均焦化利润已经降至 300 多元，而部分焦企甚至已经出现

亏损。今日，山西太原清徐园区三家七米以上顶装焦炉焦企由于原材料价格大幅上涨，湿熄

焦已有出现亏损现象，计划 29 日起湿熄焦炭价格提涨 120 元/吨。此次提涨落地概率较大，

涨后基差将缩小至 100 元左右，属于正常水平。

图 2：焦化利润
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四、总结

焦炭期价已经来到前高位置，将在 3000 点面临较大压力。但行情仍由多头主导，今日

继续增仓大涨，成交量增加万余手，持仓增近 3 万手至 17.8 万手，龙虎版也显示多头更胜

一筹。若要创出历史新高，则对应现货三轮提涨，目前已经提涨一轮。考虑焦炭限产情况至

少在 8 月初之前都难以缓解，粗钢压减传导至高炉尚需时日，焦炭供需偏紧、成本推升驱动

仍在，此轮上涨大有希望挑战新高。

风险：粗钢压产影响扩大，新冠疫情复发，焦煤成本坍塌，股市悲观情绪传导至钢市。
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