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投资要点：

 近期唐山由于空气质量持续下滑，发布了限产措施，部分焦企延长出焦时间，对区域内焦

炭供应产生一定扰动，但量级较小，钢联调研影响量为0.51万吨/天。

 市场普遍预计今年生铁产量预计同比增加1000万吨左右，钢联折算预计影响日均铁水产量

5.4万吨/天，预计当前点位下，铁水产量继续回升空间有限，对焦炭直接需求支撑有限。

 短期内高铁水产量对焦炭直接需求形成支撑，但淡季预期下，钢厂盈利能力有限，焦炭上

方空间受限于下游。焦煤为焦炭提供的成本支撑已经边际弱化，焦炭行情主要取决于下游

需求。市场对下半年宏观预期向好，且空头在前期已得到充分释放，基本面较前期相对好

转，但淡季大背景下，不足以支撑焦炭走出向上行情，预计仍将以震荡为主。


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1.行情回顾

4 月以来， 焦企进入提降通道后连续提降，目前已至第十轮，累计降幅 750-850 元/

吨。6 月初第十轮提降落地后，市场情绪好转，抄底资金进场，盘面企稳反弹。6 月中旬部

分煤矿发生安全事故，安全检查加严后，部分煤矿停产，煤价抬升。在焦煤的带动下，至端

午节，焦炭现货市场终于迎来好转，焦企库存压力缓解后，部分焦企提出第一轮提涨，但节

后市场情绪再次转弱，钢厂暂未接受提涨，钢焦博弈进入白热化阶段。虽然当前正值梅雨季

节，紧接着即将进入三伏天，下游开工受限，但一系列经济刺激政策引导市场情绪积极预期，

且空头已在前期得到充分释放，总体而言今年淡季不至于太悲观。

图 1 焦炭近期行情

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理

2.焦企亏损主动限产

首先梳理一下上半年焦化产能情况，年初第三方机构调研今年焦化产能预计为净新增，

但截至目前情况来看，今年焦化总产能预计将变为净淘汰。2023 年年初 Mysteel 调研 2023

年焦化产能净新增 790 万吨，而 2023 年 6 月 16 日统计预计 2023 年焦化产能净淘汰 611

万吨 ，全年焦化产能转增为降。主要由于山西的 4.3 米焦炉淘汰计划提前至今年全部完成，

钢联调研 2023 年下半年山西待淘汰 4.3 米及以下焦炉产能约 2440 万吨。当前焦化产能过

剩较为严重，产能利用率维持在较低水平下，焦企日均产量仍然偏宽松，下半年若落后产能

集中淘汰，淘汰期内对焦炭行情有利好。

外力制约方面，今年环保检查对焦炭供给影响一直较弱，近期唐山由于空气质量持续下

滑，发布了限产措施，部分焦企延长出焦时间，对区域内焦炭供应产生一定扰动，但量级较

小，钢联调研影响量为 0.51 万吨/天。更多的焦企限产，还是由于陷入亏损主动减产，端午

节期间，煤价抬升，直接拉高焦企入炉成本，导致没有提降的情况下，全国吨焦利润一路下

滑，钢联调研从 40 元/吨降为负 30 元/吨。日均焦炭产量也随着吨焦利润下滑，从反弹高点

56.6 万吨降至 55.9 万吨。
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焦炭日均产量继续维持高位震荡，但焦化厂焦炭库存继续好转，持续降库后，目前钢联

调研 230 家焦化厂焦炭库存已降至 71.7 万吨，库存压力大幅缓解。近期煤价虽有上涨，但

焦企反而开始小规模补库，已当前价位入炉成本来算，若钢厂不接受提降，焦化厂大概率继

续面临亏损，预计日均焦炭产量将进一步收缩。焦炭供应端仍主要关注焦化利润与日均焦炭

产量的动态平衡关系，供应虽有收紧趋势，但不足以支撑行情上行。

图 2 焦化厂与钢厂焦炭库存 图 3 焦化厂与港口焦炭库存

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理

3.季节性淡季持续

整个 6 月日均铁水产量持续好转，钢联调研最新数据已经回升至 246.88 万吨，为近两

年新高，直接需求对焦炭形成支撑，推动了 6 月焦炭盘面触底反弹。反映在库存上，钢厂也

开始小幅补库，钢联调研 247 家钢厂库存从 600.8 万吨回升至 604.2 万吨，钢厂长期去库态

势终于得到缓解，但淡季预期下，预计钢厂仍将维持低库存策略，7 月大幅补库可能性不大。

除了季节性淡季，下半年还面临粗钢压减，5 月唐山市丰南区发展和改革局《关于做好 2023

年粗钢产量压减工作的通知》，具体压减政策虽还未出台，但市场普遍预计今年生铁产量预

计同比增加 1000 万吨左右，钢联折算预计影响日均铁水产量 5.4 万吨/天，预计当前点位下，

铁水产量继续回升空间有限，对焦炭直接需求支撑有限。

库存方面值得关注的是港口库存的回暖，在经历长期低迷后，港口焦炭库存在 6 月迎来

好转，北方四港焦炭总库存从月初低点 116.7 万吨回升至 125.4 万吨，创下年内新高。贸易

商抄底带来一波市场情绪回暖，但基本面没有大改观的情况下，短期投机行为难以对焦炭行

情形成有力支撑。

华东地区进入梅雨季节，华北高温，西南暴雨，诸多天气因素均不利于下游开工，且全

国即将进入三伏天，预计下游淡季将持续整个 7 月，钢厂盈利预期仍受限，这也是钢厂不愿

接受焦化厂提涨的主要原因。近期唐山由于环保政策，部分钢厂生产受限，盈利能力有所恢

复，但总体而言在淡季大背景下，政策限产对市场支撑作用相对有限。
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图 4 日均铁水产量与日均焦炭产量 图 5 日均焦炭产量及吨焦利润

资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理 资料来源：同花顺，由东海期货研究所整理

4.结论及操作建议

供应端，部分地区受到环保限产影响，更多焦企主要由于亏损主动限产，焦化厂焦炭库

存压力有所缓解，若提涨不落地，焦炭供应将进一步收紧。需求端，短期内高铁水产量对焦

炭直接需求形成支撑，但淡季预期下，钢厂盈利能力有限，焦炭上方空间受限于下游。焦煤

为焦炭提供的成本支撑已经边际弱化，焦炭行情主要取决于下游需求。市场对下半年宏观预

期向好，且空头在前期已得到充分释放，基本面较前期相对好转，但淡季大背景下，不足以

支撑焦炭走出向上行情，预计仍将以震荡为主。
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