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▶年报·焦煤焦炭 

波动收敛，产业结构优化 
倍特期货  研究发展中心 2018年 12月 28日 

 

随着焦化企业环保设施升级完成，环保限产影响平稳弱化。焦煤焦炭矛盾转为季节性，走势受

当前畸形的库存结构影响。 
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分析师：范宙 

投资咨询证号：Z0002703 

联系电话：010-59576415 
 

 要点： 

 合约修改，混煤受限，盘面中枢抬升。 

 治超常态化，生产流通环节影响节奏。 

 环保倒逼焦化企业升级转型。 

 

观点和操作策略：治理超产、超载等制约焦煤的生产、流通

环节，进口将对供需平衡的产生重要影响。环保标准提升，各地

焦化企业升级转型，焦炭供给收缩，焦化话语权增强。 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、市场回顾 

（一） 焦煤焦炭走势 

2018 年，黑色产业继续享受供给侧改革的红利，产业链利润高位，政策的扰动仍是焦化行业

多空转化的主要推手。煤焦钢行业落后产能继续淘汰，产能结构优化，4.3m 焦炉确定淘汰时间表。

环保成为常态化，焦企在环保方面投入积极，脱硫脱硝、脱白等设备基本到位，即使在环保督查

最严的 8、9 月份，焦化厂依然保持了较高的产能利用率。具体来说，今年焦炭的行情走势可以

分为 5 个阶段： 

第一阶段——下滑（1 月-4 月中旬）：1 月，采暖季限产干扰，供需双弱，后市未明情况下，

贸易商和下游备货缓慢。2 月，由于焦化、钢厂复产时间差，贸易商开始大量备货，港口库存累

至历史高位。3 月中旬，受环保督查影响，河北邯郸地区钢厂被要求停产，唐山等地复产推后，

下游需求迟迟未动，贸易环节压力显现，价格迅速下挫，累计跌幅达 640 元/吨左右。 

 

图 1：港口焦炭库存 

 

数据来源：我的钢铁 
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图 2：生铁产量和焦化产能利用率 

 

数据来源：我的钢铁 

 

第二阶段—大幅拉涨后宽幅震荡（4 月下旬-7 月）：4 月中旬，下游需求逐步恢复，叠加环保

事件影响，徐州焦化全停，江苏地区焦炭外采量增加，焦价持续上行至 6 月底，累计 650 元/吨

左右； 7 月，徐州地区焦化复产，环保督查力度放松，焦化厂产能利用率上行，焦炭供给好转，

钢厂打压焦炭价格，焦炭价格累计下滑 350 元/吨左右。 

 

图 3：华东钢厂焦炭库存和华北焦化产能利用率 

 

数据来源：我的钢铁 
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第三阶段—冲高回落（8 月-9 月）：这一阶段自 7 月下旬已经开始，主要是“蓝天保卫战”首

次将汾渭地区列入环保督查范围，市场担心焦化厂限产严重，贸易商活跃度上升，分流钢厂货源，

焦化开始提涨，累计涨幅达 550-600 元/吨。至 9 月中旬，随着焦炭价格的不断冲高，焦企利润

亦到达高点，汾渭平原地区的环保检查力度亦有放松迹象，焦企开足马力生产，钢厂原料库存亦

回升至相对理想状态。9 月 14 日钢厂起首轮降价开始，焦炭市场累计下滑 200 元/吨左右。 

第四阶段—小幅拉升（10 月-11 月上旬）：国庆期间，贸易商再次入市寻货，山西地区部分超

跌企业价格开始反弹，而下游钢厂提前备货，采购积极，山东、河北、内蒙等地焦企纷纷提涨，

涨势持续至 11 月上旬，价格再次冲击年内高点。 

第五阶段—急跌趋稳（11 月中旬-12 月）：11 月中旬随着钢材价格走弱，焦企两次提涨未果；

进入下旬，由于钢材价格快速下滑，钢厂利润缩水，钢厂转而控制焦炭价格及自身库存，缓解压

力。焦价 4 轮下调在 2 周时间内完成，跌幅达 450 元/吨。进入 12 月，钢材价格反弹，钢厂利润

修复，焦炭价格暂时企稳，但随着唐山等地环保再次趋严，焦炭库存开始在上游和中间环节累积。 

 

炼焦煤市场 2018 年整体运行较为强势，价格波动区间收窄，多数资源创出近年新高，价格底

部亦逐渐抬升。炼焦煤价格在年后下游需求推迟背景下，小幅下行，8 月份在山西安检力度加强，

蒙古通关时间延长等干扰下，开始逐步反弹，并在 11 月达到高点，近期在黑色产业整体利润压缩

情况下，部分高价品种小幅下调。 

 

（二）基本面状况 

1、焦煤现状 

2018 年 1-10 月份，国内累计炼焦煤产量为 3.58 亿吨，同比去年降低 3.2%，进口炼焦煤总量

5602 万吨，较去年同期下降 4.3%，焦煤总供给量为 4.15 亿吨，较去年同期下降 3.1%。而 1-10 月

份，国内焦炭产量 3.6 亿吨，较去年同期下降 1.4%，焦煤供给的降幅大于焦炭产量的降幅，焦煤

供给存在缺口。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://futures.hexun.com/steel/index.html
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图 4：原煤产量 

 

数据来源：统计局 

 

目前炼焦煤的库存结构为供给端库存偏低，需求端库存高。供给端， 截至 12 月 21日周度数

据显示的煤矿库存为 139 万吨，处于年度次低水平。需求端，钢厂及焦化厂因利润偏高补库存，

同样截至 12月 21日库存为 1804万吨，为近 3年高位。焦煤库存逐步转向下游。 

 

图 5：炼焦煤山东山西煤矿库存 

 

数据来源：我的钢铁 
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图 6：钢厂及独立焦化焦煤库存 

 

数据来源：我的钢铁 

 

图 7：焦煤库存结构 

 

数据来源：我的钢铁 

 

2018年 1-11月中国累计进口炼焦煤 6179万吨，同比下降 8.8%。上半年蒙煤受政策以及货车

司机罢工事件等影响，进口量一直维持低位，二三季度进口量相对有较大提升。但年底受制于海

关对全年进口总量管控影响，蒙煤以及澳煤进口呈现大幅下滑，全年焦煤进口总量预计将略低于

2017年。 
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图 8：焦煤进口 

 

数据来源：我的钢铁 

 

2、焦炭现状 

2018年，焦炭产量继续下降。根据统计局数据显示，2018年 1-11月全国焦炭产量 3.98亿吨，

同比下降 0.21%。从焦企开工上来看，全年焦化开工总结为“该高不高，该低不低”状态，常态

化的环保限产使得焦企在非采暖均有受限产影响，待真正进入采暖季后环保政策却不再“一刀切”，

从而四季度焦化开工明显工高于去年同期。 

 

图 9：焦炭产量 

 

数据来源：统计局 
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焦炭库存呈现前高后低趋势，上半年在焦化厂、贸易商等判断失误情况下库存累至高位，价

格下行时各环节缓慢去库存。下半年环保扰动叠加需求好转，而此时钢厂及港口库存均处低位，

贸易商及下游集中补库造成焦价大幅上行。截止 2018 年 12月 21日，Mysteel调研全国样本钢厂

焦炭可用天数维持 14.9天左右。 

 

图 10：港口及钢厂焦炭库存 

 

数据来源：我的钢铁 

 

二、后市变数与展望 

（一）焦煤 

1、合约修改 

2019年焦煤最重要在于合约修改. 

2018 年 7 月 11 日，大连商品交易所对《大连商品交易所焦煤期货合约》、《大连商品交易所

交割细则》进行了修改。修改后的合约、规则自焦煤 1907 合约起施行。 
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在 2013 版交割标的中，焦煤期货交割品只允许“升水交割”，不符合交割标的范围的则一律

无法完成交割（除水分）。而在 2018修订版交割标的中，虽然也有交割标的范围约束，但可以实现

“贴水交割”，有升贴水的奖扣罚机制则显的更加合理。分项来看： 

（1）灰分（Ad）：2018 修订版交割标准对焦煤灰分的要求提高了 1%，从原有的 11.5%以内提

高至 10.5%。 

（2）硫分(St,d)：硫分在此次标准修改中是变化比较大的，从指标范围上来看是放宽了交割

标的，但同时也加入了升贴水机制。 

（3）热反应后强度（CSR）：热反应后强度的从 50 提升至 60 直接缩小了仓单煤源范围，山西

主焦煤其高热强优势会得以显现。 

（4）镜质体随机反射率（S）：镜质体随机反射率标准差(S)≤0.13 并没有做修改，但有附加

条件，镜质体最大反射率于 1.0-1.6占比（Rmax占比）≥70%。此附加条件意味着混洗的煤种变得

苛刻了。 

 

总体而言，灰分，硫份的调整使得更多的高硫主焦具备交割的可能性，也使得交割品更接近于

流通中的现货。最重要的调整在于热反应后强度（CSR）和镜质体随机反射率。这两项修改使得混

煤的难度大大提升，基本上将交割品锚定为单一精煤，提升了交割品品质，增强买方的接货积极性，

也必将大大提高盘面定价的有效性。 
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2、政策导向 

十三五期间，有关煤炭行业的重要目标，2020 年采暖季前，沿海主要港口、唐山港、黄骅港

的矿石、焦炭等大宗货物原则上主要改由铁路或水路运输。2020年沿海重要港区铁路进港率达 60%

以上。而目前我们的运输格局，货运强度较高，煤炭、矿石、建材等大宗货物公路中短距离运输需

求较旺盛，公路在全社会货运量中占比超过 80%。随着 2019-2020年目标收官之前，政策预期会不

断强化，从而进一步扰动煤炭的供给节奏。 

 

3、山西查超产常态化 

今年焦煤供给收紧的主要因素均来自山西。9月份柳林凌志集团 4座煤矿停产，导致主焦煤供

应减少。“凌志事件”余波未了，国庆节前后，山西又发布《关于开展煤矿超能力等核查工作的通

知》，检查时间为 10月 11日至 10月 31日，相比于往年，今年的查超产也更为严格。 

超能力检查要求的时间刚过，11 月 9 日，山西省又下发《关于严格控制煤矿超能力生产的通

知》，要求所有生产煤矿临近年终不得抢产量赶任务，月度计划不得超过公告生产能力的 1/12，月

度产量不得超过月度计划的 110%。另外，10月 19日山西省交通厅下发的《道路货物运输货运单使

用管理办法》，要求货运源头经营者出具的货运单，且 11月 15日以来的货运单政策执行较为严格，

此项政策将促使山西煤矿查超产政策落地趋严。 

 

（二）焦炭 

1、 4.3米焦炉淘汰 

4.3 米焦炉的淘汰是焦化行业优化结构的核心。《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气

污染综合治理攻坚行动方案》、《汾渭平原 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》

提出全面启动炭化室高度在 4.3 米及以下、运行寿命超过 10 年的焦炉淘汰工作。中焦协印发的

《焦化行业"十三五"发展规划纲要》要求焦化准入产能提高到 70%以上，即 4.3米及以下焦炉占比

小于 30%。 

从目前来看，全国炭化室高度 4.3米及以下的占比超过 40%，焦炭第一大省山西的 4.3米焦炉

占比更大，达到 66%。 

若单从数据上看，会觉得焦炭供给大幅缩减，重大利多。但如果从 4.3淘汰置换路径看，则不

然。 
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根据山西省的政策，鼓励“上大关小”，支持焦化产能置换，即以先进产能置换落后产能，同

时支持先建设新项目，后淘汰原有焦炉。如此则不会造成焦炭供给上的断崖式下跌。大概率平稳过

度。 

2、以钢定焦政策 

国务院 2018年 7月 3 日印发的《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，首次提出重点区域加大独立

焦化企业淘汰力度，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。在今年的《京津冀及周边地区 2018-2019年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》中，

又提出河北、 山东、河南省要按照 2020 年底前炼焦产能与钢铁产能比不高于 0.4 的目标， 加

大独立焦化企业淘汰力度。但后续仅有安阳市提出在 2018年 12月底前研究“以钢定焦”具体措施，

其他地区对“以钢定焦”，未做详细表述。如何以钢定焦，统一核算还是各地区分开核算将产生巨

大影响。  

3、 江苏产能退出的影响 

根据江苏省委办公厅 2018年 8 月 7 日印发的《关于加快全省化工钢铁煤炭行业转型升级高质

量发展的实施意见》，提出到 2018 年底前，沿江地区和环太湖地区独立焦化企业全部关停，其他

地区独立炼焦企业 2020年前全部退出。2020年底前，除沿海地区外钢焦联合企业实现全部外购焦

（5000m³以上的特大型高炉炼钢企业可保留与之配套的 2台 7米以上焦炉）。徐州市要在 2020年底

前对现有 11 家炼焦企业实施关停、搬迁、改造、提高整合成 2-3 家综合性焦化企业，压减 50%的

炼焦产能。在《长三角地区 2018-2019 年冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》中，对此方案予

以确认，包括徐州在 2018年底前淘汰焦炭产能 290 万吨，到 2020 年压减产能 50%，镇江市关停

焦化产线等。 

如果上述政策执行，江苏省独立焦化产能将退出 1000 万吨，钢厂自备焦化产能将退出 800 万

吨左右，总计将退出 1800万吨。江苏地区的焦化产能大幅退出对焦化行业的供给冲击很大。 

     

综述：焦煤供需紧平衡，治超及公转铁等因素会造成阶段性的紧张，进口煤将成为影响平衡的

重要因素。在即将到期的 1 月，进口焦煤将集中冲击市场，1905 合约为最后一个混煤合约，将成

为空头重点打击对象，而 1909 合约锚定的是单一精煤，存在空 5 月多 9 月的套利机会。焦化产能

在环保升级背景下，缓慢缩减，而下游生铁相对稳定。黑色产业链整体利润压缩，价格回归自身供

需格局，但焦化的话语权将大大提升。1909合约焦炭极大可能存在低估，亦可以考虑空 5月焦炭，

多 9 月焦炭。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个
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