
 

 

 

  全球商品研究 煤焦钢 

兴证期货.研发产品系列 
         山西煤焦冬季调研纪要 

2019 年 10 月 30 日  星期三 

调研结论： 

山西地区拥有 1.3 亿-1.4 亿吨焦炭产能，也拥有众多钢

厂，今年对于进口煤低价冲击以及焦炭去产能政策进展，市

场关注较大。为了解目前山西地区生产情况，此次走访调研

主要走访了吕梁地区的一些焦化厂以及煤矿，主要结论如下： 

  
1、 焦煤供应有收紧预期，下游控制原料库存保持低位。生

产方面，今年山西严查超产，整体产量变少，但煤种结

构发生变化，通过调整工作面等低硫主焦煤产量增多，

在加上进口煤冲击，低硫主焦供应增加。据了解存在部

分煤矿能提前完成年度生产任务，预计 11 月至 12 月初，

再加上年底保安全生产，预计供应有收紧可能。库存方

面，目前煤矿库存正常合理，出货压力一方面来自铁路

运力，春节保电保黑不保白，另一方面来自焦化厂挤压。

冬储方面，由于目前焦煤供应较多，港口库存高位，因

此下游企业一直观望，今年冬储需求开始晚，需求较少，

但预计 11 月中上旬会有计划。下游方面，目前下游钢焦

厂均控制原料库存，焦煤库存偏低，部分厂库存已经低

位，再低将影响生产，为应对春节前后运力紧张以及煤

矿停产等因素，或有部分补库情况。 

2、 焦炭当前供需两旺，山西去产能政策受阻，靠政策去产

能预期逐渐落空，只能等待行业自然出清。生产方面，

目前基本满产，环保设备均已配齐，限产已经常态化，

对生产影响不大。焦化厂均已表示亏损也不会减产，短

期供应不会有太大变化。库存方面，调研几家焦化厂内

库存均较低，一家有库存是因为铁路运输紧张造成，其

他地区有焦企库存有累积。下游情况，节后下游钢厂基

本满产，需求较大，钢厂内库存是中位水平。去产能情

况，目前山西 4.3 米焦炉去产能进度缓慢，规划在园区

的焦化厂 4.3 米焦炉可延至 2025 年退出，较去年冬季计

划（2023 年）推迟两年，总体认为明年山东、江苏明确
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年底前退出落后产能将带来一次供需错配行情，但目前

山西去产能受保民生影响很难推进，今年预计新增产能

300-500 万吨左右，焦化厂有规划新建产能，但尚未开始。 

3、 后市展望： 

一、 焦煤：在接下来季节性供应收紧以及进口煤政策收

紧的预期下，焦煤供应将有可能减少，叠加下游库

存控至低位，再压缩空间较小，冬储需求虽然减少，

但终归需要应对春节生产，或有小幅补库，因此焦

煤近期磨底行情，底部有支撑，如果补库到来短期

或有反弹，但上方受到焦炭钢材利润压制，反弹空

间有限。从长期来看，面临山东、江苏等地去产能

减少需求以及宏观需求预期向下，焦煤价格重心下

移是必然趋势。 

二、 焦炭方面，目前供需两旺，库存较高，目前钢厂通

过挤压原料，已经重新获得部分利润，但焦炭尚未

有利润，在终端需求尚可的情况下，焦炭继续下探

空间有限，底部受到焦煤成本支撑，但向上驱动力

较弱，钢厂利润不高让利可能性也不高，短期预计

走势仍然偏弱。从长期来看，宏观需求悲观预期以

及电炉投产增加的影响下，整体价格重心下移，但

明年落实的山东及江苏、河北地区去产能将有可能

带来一波小的供需错配行情。 
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第一站 煤焦企业 A：压制原料库存，预计冬储需求有但少，

下游有需求，短期看好焦炭。 

企业介绍：吕梁目前有 34 家焦化厂，共有 3600 万吨产能，年产 2200-2300 万吨。该企业

有是煤矿与焦化综合企业，其中焦炉有 4.3 米以及 5.5 米以上，有焦炉煤气副产品。 

关于新建产能情况：由于目前焦炭行情不好，回报率太低，投入太大，因此只有新建规划，

但暂时没有开始，之后全都会改建干熄焦。邯郸和山东明确明年年底去，山西这边因为占 GDP

很大一部分，因此去有困难，山东产能可以向外转让，但山西只能在省内流转，目前省内 4.3

米焦炉去产能进程非常慢。 

上游焦煤情况：，由于焦化厂控制焦煤库存，目前焦煤库存与同期相比偏低，需求较弱。冬

储需求：冬储都不着急，根据利润来定，当前焦化厂尽量保持低库存，想压原料成本。往年九

月份就开始制定冬储计划，但今年没什么行动，冬储预计会做，提前一个月备货，但是需求少。 

关于进口煤的使用：蒙煤没有优势，主要用作配煤。 

焦炭成本利润情况：目前高硫焦炭利润较高，低硫焦炭利润较低，大概 50 元左右，其中包

含了化工副产品的利润。 

焦炭库存：节后对接的钢厂基本都满产，因此厂内没有焦炭库存。 

下游情况介绍：目前下游客户部分直发钢厂，包括东北、河北等地，签订长协，保量保合

同的形式；部分地销随行就市。 

关于亏损：如果亏损也不打算减产，要保化产利润。 

环保情况：环保有驻厂，比较严格，但由于现在环保设施齐全，限产已经是常态化，预计

对供应影响较少。 

对后市看法：今年整体看山西焦煤严控超产，产量变少，焦炭新增产能较多。短期看焦炭

是有支撑的，因为钢厂开工率较高，有需求。钢厂利润回升，但焦化厂利润低，想在焦煤端施

压，目前是有成本支撑的。 

 

第二站 煤矿企业 B：节前焦煤供应存在收紧的预期 

企业介绍：年产约 500 多万吨，其中包括部分电煤。产业上存在部分煤种/矿山不卖了，因

为原定产量计划完成。 

生产情况：春节大概放 8-9 天，其中包括设备维修检修等。春节前面临运量下降的风险，

还有全年较严的安全大检查。 

库存方面：库存处于合理水平，与去年同期相比没有什么变化，主要是小环境比较好。 

下游客户：主要流向洗煤厂，给终端客户较少。 
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第三站 煤矿企业 C：认为主焦资源供过于求，有降价压力，
较难出现冬储，下游库存压至低位。 

企业介绍：企业有三座煤矿，有配套洗煤厂，煤种主要是中低硫主焦煤，回收率达 60-70%。 

生产情况：四季度整体生产平稳。春节放 10 天，都是本地工人，不存在提前放假回家的情

况。 

库存情况：目前煤矿库存正常，但也有出货压力，感觉下游企业今年不会有冬储。以往有

冬储，往年同期价格是上行的，今年没有这种情况。 

进口煤情况：受到来自低价进口煤的冲击，自今年 8 月后煤运输到沿海港口并没有优势。

企业在等待进口政策落地。 

下游情况：对接下游钢厂分布全国各地，随行就市，没有贸易商客户。目前下游利润较薄，

因此部分钢厂正在调配比，减少低硫高价煤的使用。下游焦化厂正在压库存，正常库存为 10-15

天，而现在大概有 7-8 天，库存很低。 

去产能的情况：根据企业了解，山西有些焦化厂开始去 4.3 米焦炉，计划是明年年底前退

出，退出方式是新炉子投产再关停旧炉。 

对后市看法：煤矿认为有降价压力，主要看焦炭和钢厂端的施压情况。总体感觉今年主焦

煤产量是供大于求，主要是产煤结构上有变化，煤矿搬了工作面，煤层较好，并且再加上进口

煤的大量进口。 

第四站 煤矿企业 D：焦煤有降价压力，预计存在冬储。 
企业介绍：目前有三座煤矿在产，还有一座煤矿已经三通一平，但还没有开采，需要两年

时间。有自己的洗煤厂以及焦化厂，但焦化厂已经完成退出任务。 

库存情况：煤矿库存有 3-5 天，属于正常水平，如果累积下去，可能会继续降价。 

下游情况：客户分布在山东、河北以及山西本地的钢厂以及独立焦化厂，以地销为主，随

行就市，没有长协。下游都在压库存，下游钢厂也在调整配煤比，不用高价煤。现在下游库存

低位，压不下去，会影响生产。 

冬储情况：冬储需求可能下周会提。暂时还没有，往年冬储水平大概一个月的水平，主要

是因为春节汽运停运（从小年到正月十五），焦化厂正月初六就开始生产，因此不冬储会影响生

产。 

第五站 煤焦企业 E：焦煤短期有供应收紧预期，不看好焦
炭。 

企业介绍：有 100 万吨左右的焦化产能，包含化工副产品，生产准一焦炭，下游主要对接

京津唐地区。 

生产情况：前期有限产，最近基本满产。 



调研报告                                      

 

 

库存情况：目前库存中位，原因并不是因为下游需求少，而是因为铁路紧张运不出去。预

计这种情况将持续到过年，因为要运电煤保电，以及保春运，保黑不保白。 

原料情况：目前原料库存偏高，有六万吨，正常三四万吨左右。今年焦煤太宽松，没必要

做冬储，往年冬储要做到十几万吨的量，大约可用十几天。年底要保安全，任务完成，煤矿产

量基本在 11 月和 12 月初也能完成。都要上顶装，需要用好焦煤，但好的焦煤越来越稀缺。 

成本利润情况：目前没有利润。但即使亏损也打算扛着生产。 

下游情况：下游钢厂焦炭库存中位水平。 

关于去产能的情况：计划上 300 万吨产能（还在规划，没有开始建设，要两年才能建好投

产）山西这边去产能没有太大影响，新增产能较多（今年估计山西增加了 300-520 万吨产能）

明年山东去产能可能带来一波行情。在汾阳地区，在园区的话4.3米去产能可以推迟到2025年。 

对后市看法：接下来感觉还有 50 元的降幅。预计焦炭涨不起来，如果钢材不带动，焦炭没

有上涨驱动力。 

 

第六站 F 煤矿：看好焦炭，预计焦煤价格要补跌，估计做
冬储。 

企业介绍：目前企业拥有 200 多万吨产能，全部是 4.3 米焦炉。 

关于去产能：预计 4.3 米焦炉还可以干 3-4 年，因为前期投资较大，不可能尽快新建。 

利润方面：已经打至亏损，有钢厂明确提出下月给提涨。亏损不停产。 

生产方面：比上个月好一些，目前基本满产，上个月限产 50%。 

库存情况：厂内目前没库存，经营模式是锁量不锁价。其他地区有库存，感觉焦炭跌不下

去。但如果焦炭降价，就一定要打焦煤价格，如果焦煤不降价，就要减少采购量。 

原料库存：厂内目前焦煤库存不大，因为在压库存，后续预计要冬储，但也要看价格来规

划。感觉焦煤还要继续跌。 

下游情况：下游对接钢厂包括日钢，运往日照港董家口等，贸易商占比 20-30%，但目前不

拿货。下游钢厂目前库存不太高。 

第七站 煤矿企业 G：看好焦煤，看好冬储需求。 
企业情况：有三大煤矿，核定产能 400 万吨左右，回收率 50%左右。有自己的坑口洗煤厂，

洗煤能力约 600 万吨。 

成本利润：低硫售价高利润高，其他品种煤炭售价偏低，利润或低，低者预估也有 500 左

右利润。 

进口煤情况：山西钢厂主要吃山西焦煤，澳洲煤炭跌价对沿海钢厂影响大。 

下游情况：主要与钢厂长协，锁价定量模式，定价权在钢厂。下游钢厂库存基本不高，只
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能维护正常生产，冬储量是不够的，正常时间会出现在 11 月中旬。 

对后市看法：今年山西产量比去年少，年底前焦煤价格压不下去，到目前为止市场煤价格

从高点下跌 100 元左右，下个月预计回暖，主要原因是钢厂需求仍在。 
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