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◼ 内容摘要 

三季度，国内焦炭市场及焦煤市场整体呈现先扬后抑走势。7月初小

幅下跌后，钢厂陆续执行 3轮降价后，焦企利润水平迫近盈亏线附近，再

加之贸易商活跃消化前期库存，焦企中旬开始提涨，累计涨幅 2轮左右。

随后虽然有环保限产预期，但迟迟难以执行，焦炭及焦煤供应压力再次增

加。同期钢厂限产力度增加，且利润压制，打压气氛再次增强，8月末时，

出现两轮下跌，焦煤同期下行 80-100 元/吨左右。本季度焦炭及焦煤供

需面整体呈供过于求格局，但矛盾小于去年同期，价格波动幅度相对缩

小。 

四季度来看，焦煤及焦炭市场矛盾点主要集中于两个方面，一是供暖

季限产对于焦炭及焦煤需求的减量；二是焦化产能去化的执行能力，能否

对北方市场或华东局部市场形成供应缺口，以及缺口能否被及时弥补。。 

 

◼ 核心观点 

1、单边策略:  

⚫ 中长期偏空对待，关注 11月焦炭供需变化： 

⚫ 终端需求预期依然偏弱，钢材利润萎缩，制约煤焦等上游利润空间。

钢厂供暖季限产目前来看较为严格，而煤焦减量有限，供需平衡后期

或打破。但焦煤价格支撑较强，下跌空间已相对有限；焦炭 11月份

或有区域供需矛盾，或存在一定支撑。 

 

2、套利策略: 

⚫ 可布局做空焦化利润： 

⚫ 焦炭供暖季限产力度有限，供给过剩预期明显。煤炭价格接近底部，

进口焦煤数量继续萎缩，焦煤下跌空间逐渐缩小。钢厂与焦化利润再

次接近，钢厂将继续向上游原料挤压利润。 
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1. 供需层面评估： 

1.1.1焦化产能变化情况评估 

表 1  2019 年已投产焦化产能情况 

2019年上半年新增焦化产能 

省份 产能（万吨） 企业数量 备注 

山东 395 3  

安徽 130 1  

宁夏 130 1  

新疆 130 1  

福建 103 1  

河北 450 2  

山西 305 4  

宁夏 120 1  

陕西 110 1  

总计 1873 15  

数据来源：一德期货、找焦网、卓创资讯 

截至三季度末，国内约有 1873 万吨新增焦化产能投产，分布于华北、西北及华东等地，共 15家企业。和年

初计划相比，国内焦化新产能投产速度略慢于预期。其中山西省前期计划新增产能，因资金、建设速度等原因，

大量新增产能年内无法正常投，其他地区焦化企业投产进度则大多在预期之内。 

表 2  2019 年预计后期新增焦化产能 

省份 城市 名称 产能（万吨） 投时间 备注 

山西 

吕梁 
焦企 A 100 2019年底 另一组 6月已投 

焦企 B 65 2019年 6.25m 

临汾 钢厂 C 85 2019年 11月   

太原 
焦企 D 70 预计 2019年底  

焦企 E 160 预计 2019年底 可能延后 

晋中 
焦企 F 75 预计 2019年底  

焦企 G 150 预计 2019年底  

运城 焦企 H 150 2019年 10月 可能延后 

河北 唐山 钢厂 I 200 计划四季度点火 原本计划二季度 
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省份 城市 名称 产能（万吨） 投时间 备注 

内蒙 内蒙古 焦企 J 70 计划 2019年底   

山东 泰安 焦企 K 65 2019年 12月投产 6.25m 

总计 1190  

数据来源：一德期货、找焦网、卓创资讯 

2019 年四季度内，仍有较多的焦化企业计划投产。其中仍需重点关注山西地区，其中部分产能涉及违规置

换、未批先建等因素，后期仍存在无法如期投产的可能性。预计 2019 年四季度实际投产的焦化产能或在 900 万

吨左右。 

表 3  2019 年焦化产能淘汰（含计划淘汰） 

2019年焦化产能淘汰（含计划淘汰） 

省份 城市 数量 产能（万吨） 停产时间 备注 

山东 

济南 2 181 四季度   

淄博 1 95 四季度   

济宁 2 130 四季度   

德州 1 80 四季度   

聊城 1 60 四季度   

滨州 5 405 四季度   

泰安 1 60 四季度 置换产能已投产 

菏泽 1 90 四季度   

河北 
唐山 4 230 2019年 7月 文件要求淘汰 300

万吨 石家庄 1 50 预计四季度 

山西 

吕梁 9 660 2019年 10月内   

太原 1 50 2019年 5月 铸造焦 

晋中 1 60 2019年 4月   

临汾 4 240 2019年 7月   

总计 2391 数据来源：焦联、一德、卓创 

数据来源：一德期货、找焦网、卓创资讯 

淘汰产能方面，2019年四季度将面临焦化产能的集中淘汰，预计约有 1761万吨左右，集中于山东地区。 此

前山东地区曾有焦化企业申请延后淘汰日期，但难度较大，预计将如期进行淘汰。山西地区此前公布淘汰 1000

万吨焦化产能名单，但其中在产产能仅 170 万吨左右。江苏、河南等省份 2020 年前也有一定产能淘汰压力，但

目前为止没有确切文件公布。 
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表 4  2019 年焦炭产能变化情况预测 

地区 预计 2019年淘汰产能 万吨 预计 2019年新增产能 万吨 产能变化 万吨 

山西 1010 1000 -10 

河北 280 650 +370 

山东 1100 460 -640 

内蒙古 0 70 +70 

宁夏 0 120 +120 

陕西 0 110 +110 

安徽 0 130 +130 

新疆 0 130 +130 

福建 0 103 +103 

总计 2390 2773 +383 

第四季度产能变化情况 

山西 660 880 +220 

河北 50 200 +150 

山东 920 65 -855 

内蒙古 0 70 +70 

备注：继续关注江苏及河南等地产能淘汰情况。 

数据来源：一德期货、找焦网、卓创资讯等 

从当前的政策及市场预期情况，预计 2019年焦炭有效产能可能出现小幅回升，但增量有限，仅在 380万吨

左右。同时，四季度还需继续关注江苏、河南等其他北方主产区焦炭产能淘汰情况，及部分省份“加码”淘汰情

况。 

对于四季度焦炭的供需情况，我们认为，前期 10-11月中旬或维持供需弱平衡或供大于求的状态，而 11月

中旬后至年末，局部地区可能会出现焦炭供需短时错配。 

一方面，由于四季度焦炭产能的新增及淘汰，大多集中于四季度末，即 12月份前后。新焦炉从烘炉到正常

出焦，一般需要 1-2 个月左右的时间，因此部分年底烘炉投产的焦炉，年内可能无法立即正常出焦。另一方面，

华东地区钢厂若集中在 1-2个月内建立新的稳定采购渠道，或存在一定难度。此外，华东地区钢厂环保限产力度

相对较小，11月或因应对焦企停产，出现集中补库，造成局部焦炭紧张。 
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1.1.2焦化及煤炭供应变化情况 

图 1.1：全国独立焦企开工率走势图 

 

资料来源：卓创资讯 

图 1.2：华北独立焦企开工率走势图 

 

资料来源：卓创资讯 

图 1.3：西北独立焦企开工率走势图 

 

资料来源：卓创资讯 

图 1.4：华东独立焦企开工率走势图 

 

资料来源：卓创资讯 

卓创资讯数据显示，一季度国内焦企平均开工率约在 81%附近，较去年同期相比增长 3.9%左右。焦化利润持

续平稳，以及相对宽松的环保限产政策，为焦企生产提供了便利。环比来看，三季度焦炭日供应量增加-2.1万吨

左右，而下游需求的日增量约在-3.1万吨附近，焦炭整体呈现供应稳中过剩的压力。 

对于四季度，根据去年同期经验，焦企受到的环保限产力度将小于钢厂。影响今年四季度焦化企业供应的主

要因素预计将集中于以下两个方面：1、焦化企业的利润水平，焦企因终端盈利能力回落，利润水平已低于去年

同期，内蒙古等西北地区焦企面临亏损，若钢厂因需求继续转弱而利润下行，焦化利润必将继续压缩，开工率回

落；2、后期各地去产能任务继续推进，焦炭产能去除将影响部分地区焦炭供应。 

总体来说，预计四季度焦炭供应出现大幅波动的概率依然存在，主要集中于华东地区，需持续关注华东地区

钢厂补库节奏及焦化产能淘汰情况。 
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图 1.5：全国焦煤开工率走势图 

 

资料来源：煤炭资源网 

图 1.6：原煤周产量走势图 

 

资料来源：煤炭资源网 

图 1.7：原煤库存走势图 

 

资料来源：煤炭资源网 

图 1.8：精煤库存走势图 

 

资料来源：煤炭资源网 

据中国煤炭资源网数据，三季度国内焦煤企业开工率与往年相比，变化不大，平均在 112.6%左右，煤企超

产力度相对不高。因钢价及焦炭下跌，市场需求回落，煤企库存自 8月末出现一定回升，整体开工率进而受到影

响。 

另外影响四季度炼焦煤需求的因素，还包括前文提到的山东地区焦化产能淘汰。预计四季度山东地区仍将

有 920 万吨左右焦炭产能淘汰，影响焦煤用量约 1250 万吨左右。根据焦企煤炭配比情况估算，其中影响山东地

区焦煤用量约在 500 万吨左右，对应时间点在 12 月前后。尽管部分煤矿后期或有限产检修，但整体来说，山东

地区煤炭需求将形成长期减量。 
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1.2 下游钢厂焦炭需求情况评估 

图 1.9：河北钢厂焦炭库存走势图 

  

资料来源：国家统计局 

图 1.10：华东钢厂焦炭库存走势图（天数） 

  

资料来源：煤炭资源网 

钢厂焦炭库存水平较往年同期相比，基本处于正常水平区间内。且叠加河北地区钢厂限产因素，钢厂焦炭库

存水平目前仍较为充分，制约了钢厂的补库意愿。 

图 1.11：2018-2019 采暖季限产影响对比 

  

资料来源：一德期货 钢联 

图 1.12：钢厂利润及产能利用率走势图 

  

资料来源：钢联 

表 5  供暖季期间煤焦供需平衡计算 

项目 10月 万吨 11月 万吨 12月 万吨 总计 万吨 

铁水减量 696 544.5 393 1633.5 

影响焦炭需求 313.2  245.0  176.9  735.1  

影响焦煤需求 416.6  325.9  235.2  977.6  

数据来源：一德期货、找焦网、钢联 

据公开资料计算，10-12 月份供暖季期间，铁水产量共影响 1633.5 万吨左右，对应焦炭需求减少约 735 万
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吨，对应炼焦煤需求减少约 978万吨左右。从当前数据来看，限产力度与去年供暖季基本相当。结合去年供暖季

经验，10-11月份焦企供应减量有限，供应过剩概率相对较大。12月份则需关注各地产能淘汰情况，特别是山东

地区产能集中淘汰进展。 

1.3 利润对煤焦供需的影响 

图 1.13：四地焦企盈利对比图 

 

资料来源：一德期货 

图 1.14：各地焦煤利润走势图 

 

资料来源：煤炭资源网 

图 1.15：焦企开工率与利润走势图 

 

资料来源：一德期货 

图 1.16：华东煤焦钢利润走势图 

 

资料来源：卓创资讯、一德期货 

三季度煤焦利润有所萎缩，受钢厂利润下行，行业利润整体下行影响。目前山东地区焦企盈利水平约在 230

元/吨左右，相对较高；山西地区约 130元/吨；河北地区因煤价降幅相对较小，盈利约在 100元/吨附近；内蒙古

地区则出现亏损，独立焦化企业理论亏损 100 元/吨左右；山西地区焦煤盈利约 460 元/吨。 

四季度预计黑色产业整体利润或保持低位，焦企及煤矿开工率被动拉升的可能性有限，或稳中小幅回落。主

要矛盾基于终端成材市场需求回落，钢材利润空间下滑，无法给予原料市场较大的利润空间。同时，供暖季限产

300

350

400

450

500

550

600

650

700 FW焦煤盈利山西 FW焦煤盈利河北

FW焦煤盈利山东 FW焦煤盈利汇总



2019年三季度煤焦市场季报 

2019.10 

 

9 
 

背景下，原料需求萎缩，自身无强力支撑。 

1.4 进口及出口评估 

出口方面，年内焦炭出口量出现明显回落。 

图 1.17：焦炭出口量及均价走势图 

 

资料来源：海关总署 

图 1.18：2019年 1-8 月国内焦炭进口情况 

 

资料来源：海关总署 

图 1.19：历年焦炭进口量走势图 

 

资料来源：海关总署 

 

年内焦炭出口量继续回落，一方面国内焦炭价格年内整体不占优势，澳煤下跌后，国外焦企焦炭竞争力强于

国内；另一方面，国外需求有所转弱，全球焦炭贸易需求量整体下滑；此外，年内印度、东南亚等地陆续有新焦

炉投产，挤占部分焦炭出口需求。 

需要注意的是，外煤价格不断下跌，国外焦炭生产成本下半年已逐渐低于国内，部分华南地区钢厂尝试进口

国外焦炭。随着澳煤进口配额紧张加剧，后期部分国外焦煤或以加工成焦炭后进口的形式，继续流入国内市场。 
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图 1.20：焦炭 csr62FOB 走势图 

 

资料来源：钢联 

图 1.21：焦炭出口利润走势图 

 

资料来源：钢联、一德期货 

后续焦炭国际市场来说，或相对较为混乱，波兰、俄罗斯、印尼、日本、哥伦比亚焦炭将继续冲击国内焦炭

的出口市场。其价格低是优势，但除日本外，整体质量与国内焦炭仍有差距。但是目前看焦炭总体产能国际市场

是供大于求，后期国内焦炭出口将继续面临较大压力。 

在煤炭进口方面，澳洲煤进口速度前期较快，进口配额快速消耗，9 月前后，部分港口进口澳煤配额已接近

尾声，贸易商报关难度大幅增加。蒙煤方面进口量同样较大，但前期限制不明显。 

图 1.22：年度炼焦煤进口走势图 

 

资料来源：海关总署 

图 1.23：进口煤（澳煤）与国内煤价差走势图 

 

资料来源：钢联、一德期货 

预计后期澳煤进口将继续收紧，除部分大型钢厂外，其他机构进口量较为有限。蒙煤前期通关速度较快，预

计 10月份过后，通关或也将有所缩紧，国内整体焦煤进口量预计将逐渐回落。 
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图 1.24：月度进口煤数量走势图 

 

资料来源：海关总署 钢联 

图 1.15：进口煤（澳煤）与国内煤价差走势图 

  

资料来源：钢联、一德期货 
 

图 1.25：蒙煤通车量走势图 

2.其他影响因素评估： 

2.1 季节性评估 

季节性的角度来看，往年 10-12月终端钢材表现尚可，但旺季过后，整体需求存在下行空间。今年河北等地

的供暖季限产政策目前来看要严于往年，钢材供应或受限，对黑色整体市场存在一定支撑。整体来说，焦炭及焦

煤的供应在四季度出现明显减量的概率相对较小，影响主要集中于需求端及行业整体利润水平。 

图 2.1：华东、华北及全国焦企开工率走势图 

 

资料来源：卓创资讯 

图 2.2：焦炭产量走势图 E 

 

资料来源：国家统计局 

2.2 变量分析：产能淘汰力度及新增焦炉投产情况存在变数 

年内各地大多公布了产能淘汰政策，但目前多地进展并不明显。听闻山东部分焦化企业或因承担供暖任务，
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产能置换等原因，淘汰推迟。后期需进一步关注各地产能淘汰及新增项目投产进展情况。 

3.策略推荐： 

3.1 单边氛围： 

图 3.1：J2001 走势图 

 

资料来源：博易大师 
 

图 3.2：JM2001 走势图 

 

资料来源：博易大师 

中长期偏空对待，关注 11月焦炭供需变化： 

1. 终端需求预期依然偏弱，钢材利润萎缩，制约煤焦等上游利润空间。 

2. 钢厂供暖季限产目前来看较为严格，而煤焦减量有限，供需平衡后期或打破。 

3. 但焦煤价格支撑较强，下跌空间已相对有限；焦炭 11月份或有区域供需矛盾，或存在一定支撑。 

3.2 套利策略 

图 3.3：J2001-2005 走势图 

 

资料来源：Wind 
 

图 3.4：JM2001-2005 走势图 

 

资料来源：Wind 
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图 3.5：螺纹-焦炭现货利润差 

 
资料来源：一德期货 

 

图 3.6：J/JM 01 合约走势图 

 

资料来源：Wind 

可布局做空焦化利润： 

1. 焦炭供暖季限产力度有限，供给过剩预期明显。 

2. 煤炭价格接近底部，进口焦煤数量继续萎缩，焦煤下跌空间逐渐缩小。 

3. 钢厂与焦化利润再次接近，钢厂将继续向上游原料挤压利润。 
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