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2023年 7月 6 日      

需求见顶 

焦炭中期偏空 

核心观点及策略 

 需求端：2023年粗钢产量调控政策定调为平控，

即在2022年10.18亿吨基础上不增不减。7-12月粗

钢产量至少需要压减960万吨，大约占去年同期产

量的1.98%，生铁产量或将同步下降。 

 供应端：预计2023年淘汰焦化产能4754万吨，新

增5039万吨，净新增285万吨。下半年焦炭产能总

量保持稳定，部分地区将集中去产能，需关注阶

段性供需错配的情况。 

 展望下半年，上游焦煤供应宽松，成本支撑偏弱。

下游终端需求偏弱，粗钢行政限产，铁水产量上

方空间有限，或同步下降，供应端，焦企利润低

位震荡，产能充足，四季度产能退出量较大，或

有阶段性供需错配。总体上，焦炭需求中期见顶，

成本或进一步下移，中期偏空格局难改，参考区

间1600-2400元/吨。 

 

 策略建议：逢高做空 

 风险因素：行业限产、需求超预期 
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一、 行情回顾 

2023 年上半年我国经济弱复苏，终端需求不及预期，特别是房地产数据不佳，拖累了黑

色产业商品的整体需求，叠加煤焦供应稳步增加，焦炭整体承压，市场价格持续下行。具体

来看，分为两个阶段，1-2 月宽幅震荡阶段、3-6 月下跌阶段。 

1-2 月宽幅震荡阶段：多空交织，期价宽幅震荡。在春节期间下游钢厂维持生产，以消耗

自身库存为主，节后复产加快补库增加，焦价反弹。节后首批澳煤到港，以及北方钢坯大幅

累库，市场担忧下游消费不及预期，焦炭价格下跌。2 月由于需求拉动和成本支撑，焦价反

弹，下游钢材需求回升，钢厂订单增加，高炉开工回升，焦炭需求良好，同时上游焦煤生产

受到矿难事故影响，焦炭期货跟随焦煤上涨。 

3-6 月下跌阶段：海外宏观偏弱，国内经济恢复不及预期，终端需求下降，实际需求不佳

叠加成本塌陷，多重压力下焦炭下跌。海外方面，3 月美国硅谷银行爆发，中旬银行危机蔓延

至欧洲，瑞信爆出危机，金融市场动荡，大宗商品总体承压。国内方面，中国澳洲煤炭进口

政策放松，蒙煤进口处于同期历史高位，焦煤供应宽松，焦炭成本下移。4 月终端建材成交不

佳，钢材需求不及预期，黑色品种整体下跌。2023 年粗钢产量调控政策定调为平控，5 月钢

厂限产增加铁水产量下降，焦炭需求回落，在诸多利空持续作用下，焦炭价格持续走弱。 

现货市场，上半年焦炭价格涨少跌多，在年初经历一轮提涨后，开启了漫长的十轮提降

下跌之路，累降 750-950 元/吨，特别是 4-5 月份连续多轮提降密集落地，市场情绪悲观。截

至 7 月初日照准一焦报价 1960（较年初下跌 770）元/吨，主产区山西吕梁准一焦 1700（较年

初下跌 950）元/吨。价差方面，焦炭期货月差走势偏弱，与现货持续走弱有关，呈现出收敛

状态。 

 

图表 1 焦炭期货及月差走势 

 

图表 2 焦炭基差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 山西吕梁焦炭准一现货价格 

 

图表 4 日照港焦炭准一现货价格 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、供应端：焦企生产保持稳定  

1、焦炭生产与开工情况 

产能方面：我国焦炭行业产能总体偏高，开工率不足，制约了行业利润。2020 年集中去

产能进入尾声，2021 年以来焦化产能保持净新增态势。2020 年焦化产能净淘汰 2500 万吨，

2021 年焦化产能净新增 2600 万吨，2022 年净新增约 2400 万吨。据钢联数据，今年已淘汰焦

化产能 763 万吨，新增 1059 万吨，净新增 296 万吨，预计 2023 年淘汰焦化产能 4754 万吨，

新增 5039 万吨，净新增 285 万吨。根据政策，山西省 4.3 米焦炉 2023 年底前全部关停，预

计下半年将淘汰 1970 万吨，新增 1641 万吨，净减 329 万吨，内蒙古预计下半年将淘汰 1129

万吨，新增 1129 万吨，净减 624 万吨。总体上看，下半年焦炭产能总量保持稳定，部分地区

将集中去产能，需关注阶段性供需错配的情况。 

产量方面：统计局口径今年 1-5 月全国焦炭产量 20313 万吨，同比增加 2.6%，增幅低于

原煤和生铁。上半年，焦化企业在年初处于亏损状态，进入 2 月后扭亏为盈，企业经营状况

明显改善。首先，下游钢厂今年基本上保持盈利状态，高炉开工维持较高水平，采购相对积

极，焦企利润相应改善。其次，上游煤矿生产维持稳定，供应明显增加，国内煤矿产量稳步

增至，进口大幅增加，煤矿利润出现滑坡，3 月后大幅下滑，产业链利润向下游分配。 

近期生产情况：上半年焦企的开工率和产能利用率总体处于偏低状态，特别是 5 月后独

立焦企的产能利用率再度出现明显下滑，处于往年偏低水平，产量也相应下滑，5 月份全国

焦炭出现负增长，当月产量同比下降 0.7%。6 月生产也没有好转，维持偏弱状态，据钢联统

计，全样本焦企日均产量为 67.5 万吨，环比上月下降 0.5 万吨。焦企生产意愿受挫，主要受

到现货价格走弱焦企利润下滑影响。 
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图表 5 独立焦企产能利用率 230 

 

图表 6 独立焦企日均产量 230 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 西北地区焦企开工率 

 

图表 8 钢企焦炭日均产量 247 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、焦炭进出口 

2023 年 1-5 月我国焦炭出口 339.6 万吨，同比增 6%，进口 11.85 万吨，同比减少 52%，

焦炭净出口 327.7 万吨，占同期焦炭产量的 1.6%。2022 年我国净出口 843 万吨，占总产量的

1.8%，焦炭进出口的数量和占比较小，因此对焦炭市场的影响也不大。根据海关总署数据，

2022 年 1-12 月累计进出口分别为 51.46 万吨和 894.9 万吨。2022 年我国焦炭出口增量主要

集中于 5-9 月份，主因俄乌冲突后，全球能源紧张，海外订单增加。今年焦炭进出口总体平

稳，暂未有超预期表现。从全球钢厂需求来看，1-5 月全球高炉生铁累计产量为 55066 万吨，

同比去年增加 1.07%，全球除中国外高炉生铁产量为 17349 万吨，同比去年下降 3.43%。多

家机构预测全球经济复苏仍然脆弱，仍处于不稳定状态，因此海外钢材需求前景不佳。 
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图表 9 我国焦炭当月出口量 

 

图表 10 我国焦炭当月进口量 

 

数据来源：iFinD，我的钢铁网，铜冠金源期货 

3、焦炭库存 

今年以来焦炭库存处于低位水平，绝对数据与 2022 年类似，不过焦炭的基本面已经发生

了较大变化，从相对偏紧转为了相对过剩。下游钢厂坚持按需采购的低库存策略，有意压低

自身库存，降低库存可用天数，随着上半年市场情绪逐步转差，库存不断向焦化厂堆积。根

据钢联数据统计显示，截止 6 月底，焦炭合计库存 918 万吨，同比增加 1.7%，北方港口库存

219 万吨，同比减少 2%，247 家钢厂焦炭库存 604 万吨，同比减少 0.6%，230 家独立焦化厂

焦炭库存 72 万吨，同比增长 29%。 

 

 

图表 11 焦炭库存：独立焦企 230 

 

图表 12 焦炭库存：钢企 247 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

 1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12

吨 2019 2020 2021 2022 2023

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

 1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12

吨 2019 2020 2021 2022 2023

0

50

100

150

200

250

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

万吨 2019 2020 2021 2022 2023

400

500

600

700

800

900

1000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

万吨 2019 2020 2021 2022 2023



                                                 焦炭半年报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 7/12 

 

图表 13 焦炭库存：港口 

 

图表 14 焦炭库存：总库存 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

三、需求端：铁水产量中期下降  

近期稳经济政策频出，宏观预期好转，但终端需求预计仍将下降，铁水产量中期也将下

降。房地产政策延续宽松势头，购房限制逐步取消，居民购房意愿获得释放， 9-10 月房地产

市场有望继续好转。由于上半年房企拿地不足，房屋新开工和施工面积增速大幅回落，下半

年房屋用钢需求难有亮眼表现。基建投资在年初录得高增长数据后，增幅逐月回落，地方政

府的财政压力制约了基建的增速，乐观预计下半年基建将维持温和增速。制造业指数上半年

冲高回落，PMI 已经连续三个月处于收缩区间，6 月中国统计局制造业 PMI 为 49%。上半年

我国钢材出口超预期，1-5 月累计出口 3637 万吨，同比增加 40.9%，累计进口 313 万吨，下

降 37%。一方面东南亚制造业需求旺盛，带动钢材需求，另一方面是土耳其发生地震，该国

钢材生产与出口都受到较大影响，海外订单转移。 

2023 年粗钢产量调控政策定调为平控，即在 2022 年 10.18 亿吨基础上不增不减。下半

年再根据实施情况进行动态调整、总量控制。1-5 月，国内粗钢产量 44463 万吨，同比增长

960 万吨或 1.6%。下半年，粗钢平控将严格执行，考虑到 6 月份钢厂开工环比回升，当月产

量将略高于去年 6 月的 9072 万吨，因此 7-12 月粗钢产量至少需要压减 960 万吨，大约占去

年同期产量的 1.98%，相应生铁产量或将同步下降。 

上半年我国生铁产量处于较高水平，增幅高于粗钢，焦炭表观需求旺盛。1-5 月全国生铁

产量为 37474 万吨，同比增加 3.2%，生铁/粗钢比值为 0.843，高于去年的 0.830，钢厂减少了

废钢添加的比例。高炉开工率高位运行，上半年全国高炉开工率平均为 81.19%，高于去年的

78.33%，略低于 2020-2021 年水平，铁水产量大幅增加，247 家铁水产量屡创新高，上半年平

均日产 237.09 万吨，远高于去年的 228.16 万吨，仅次于 2021 年的 240.7 万吨。持续高位的

铁水产量，对应了较好的焦炭需求，然而焦炭市场的表现差强人意。现货市场经历了连续十

轮提降，现货价格大幅走弱，焦化利润承压运行，成本偏高地区的焦企盈利不佳。下半年，
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预计粗钢限产严格执行，高炉开工和铁水产量下降，焦炭需求下降，原本偏弱的焦炭市场更

加承压。 

 

图表 15 我国生铁累积产量 

 

图表 16 我国钢厂高炉产能利用率 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 我国盈利钢厂占比 

 

图表 18 我国日均铁水产量 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

图表 19 我国钢厂焦煤可用天数 

 

图表 20 我国钢厂焦炭可用天数 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 
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四、成本松动，利润低位 

2023 年炼焦煤供应转为相对宽松，国内矿生产总体稳定，进口同比大增。根据钢联调研

统计，1-5 月炼焦煤精煤产量 20799 万吨，同比增长 197 万吨，增幅为 0.96%。1-5 月份炼焦

煤累计进口3786.8 万吨，同比增加79.6%，进口总量由多到少分别依次是蒙古国（占比49%）、

俄罗斯（31%）、加拿大（8%）、美国（6%）、印尼（4%）、澳大利亚（2%）等。蒙古方面，

主要是 2022 年疫情影响，甘其毛都和满都拉维持低位通关，策克口岸闭关，2023 年恢复正

常，进口增量明显。 

首先，焦炭行业自身产能过剩，供应弹性较大，高利润难以长期维持。其次，焦化行业

市场集中度偏低，生产企业规模偏小，民企居多，竞争激烈，行业向上受制于矿山向下受制

于钢厂，话语权不足，议价能力弱，行业利润处于偏低状态。今年黑色产业终端需求不佳，

钢材需求偏弱，产业利润被压缩，最终被分配到焦化行业的利润份额也不大，因此短期亏损

的也是常态。 

 

图表 21 炼焦煤：矿山企业库存 

 

图表 22 独立焦化利润 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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六、行情展望 

供应端：我国焦炭行业产能总体偏高，开工率不足，制约了行业利润。预计 2023 年淘汰

焦化产能 4754 万吨，新增 5039 万吨，净新增 285 万吨。下半年焦炭产能总量保持稳定，部

分地区将集中去产能，需关注阶段性供需错配的情况。1-5 月全国焦炭产量 20313 万吨，同比

增加 2.6%，增幅低于煤和生铁。6 月生产维持偏弱状态，全样本焦企日均产量为 67.5 万吨，

环比上月下降 0.5 万吨。 

需求端：近期宏观预期好转，但下半年终端需求预计将下降，铁水产量也将下降。2023

年粗钢产量调控政策定调为平控，即在 2022年 10.18 亿吨基础上不增不减。1-5月，国内粗

钢产量 44463万吨，同比增长 960 万吨，6 月份钢厂开工环比回升，当月产量将略高于去年

同期，因此 7-12 月粗钢产量至少需要压减 960 万吨，大约占去年同期产量的 1.98%，生铁产

量或将同步下降。 

展望下半年，上游焦煤供应宽松，成本支撑偏弱。下游终端需求偏弱，粗钢行政限产，

铁水产量上方空间有限，或同步下降，供应端，焦企利润低位震荡，产能充足，四季度产能

退出量较大，或有阶段性供需错配。总体上，焦炭需求中期见顶，成本或进一步下移，中期

偏空格局难改，操作上逢高做空为主，参考区间 1600-2400 元/吨。 

 

风险点：环保限产、需求超预期   
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