
概述

从调研情况看，受制于供需矛盾不突

出，焦化企业多数处于夹缝中生存盈亏边

缘，中长期焦炭乃至焦煤品种依然面临运行

重心下移的压力。短期而言，目前产业链整

体低库存策略使得市场传导效应提速；双焦

提涨的空间只能来自于需求侧的预期能否

再三季度得以落地。

伴随着最新出台的二季度GDP同比增速

低于预期，经济数据的筑底的严峻现实同时

也强化了市场对刺激政策发力和三季度复

苏提速的乐观预期；在三季度需求侧政策预

期证伪之前，我们认为在产业链库存周期的

转变和宏观政策的指引尚好的市场情绪中，

双焦品种在跟随需求端正反馈传导让渡部

分利润的前提下，或将跟随现货提涨博弈节

奏出现有阶段性反弹机会。
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需求前景扑朔，双焦等待宏观指引

——2023 锦泰期货山东地区双焦调研纪要

一、调研背景

在经济弱复苏和煤炭市场连续回调的大背景下，双焦产业链整体也呈现供

大于求的宽松格局；焦化市场自 23年 4 月初第一轮调价至今，在短短 3个月内

已经完成十轮调降，焦化利润快速萎缩、市场情绪在春季复苏预期落空后迅速

转向悲观；步入 6 月中旬后，伴随盘面基差修复和“淡季不淡”的夏需表现和

政策预期支撑下，双焦市场跌幅放缓、暂维持震荡整理之势。

展望三季度，双焦产业链在多空因素交织下短期面临方向选择，目前市场

究竟是需求测政策预期落地主导行情企稳阶段、还是供给过剩背景下的反弹乏

力下跌中继？ 作为处于“煤-焦-钢”产业链中游环节的焦化企业，面对相对强

势的上下游煤企和钢企，在弱势环境中处于相对被动地位，对市场行情的反应

也最为敏锐，现阶段焦化企业如何应对目前焦化利润萎缩和市场预期的波动？

企业对短期市场触底反弹和中长期走势如何看待？带着这些问题，7月初，我们

双焦调研团队实地走访了东部独立焦化规模较大的山东省的多家大中型焦化、

钢铁企业，对他们的焦煤原料库存、焦化产品销售、利润和生产经营情况进行

调研交流。
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二、调研企业情况概述

山东作为工业发达地区，也是独立焦化大省（焦炭产能全国第三，产量第

五），据 2020 年数据，山东焦化企业中钢焦联合企业有 8 家，焦炭产能约占全

省总产能的 30%；独立焦化 22 家，产能约占全省总产能的 70%。此外，自碳中

和、碳达峰政策目标出台以来，山东省近年来相继出台政策要求企业“以煤定

焦”，压减一次能源中煤炭消费比重，不允许企业满产；按照目前产能和政策

煤炭用量目标计算，山东本地规模以上焦化产能利用率应该控制在 70%左右。

图 1 山东地区焦化产能区域分布（截止 2020 年）

本次调研的企业 10 家，其中独立焦化或者炼焦-煤化工一体的企业 9 家，

钢厂内部配套焦化一家；主要位于鲁西南、鲁北和中部内陆地区，销售流向也

以周边华东地区和省内下游钢企为主。其中绝大多数企业已经完成了产能置换

升级改造（炉型 5.5 米以上居绝对多数），焦化副产品除了常规的焦炉气、粗

苯、煤焦油、硫酸铵等，还有部分企业建立了副产品深加工产业链，如甲醇、

合成氨、LNG 等。销售和原料采购渠道方面，绝大多数企业以中长协对接为主，
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周期采销保持相对稳定，以降低经营波动。

表 1 山东地区被调研焦化企业概况

调研对象
是否

独立焦化

是否有

副产深加工

当前企业

开工水平（%）

焦煤原料

库存天数

焦炭销售

主要流向

焦化利润

盈亏情况

企业 1 是 否 80 10-15 华东、省内 亏损

企业 2 是 有 75-80 10-15 华东、省内 盈亏平衡

企业 3 是 有 80 5-10 华东、省内 盈亏平衡

企业 4 是 有 70 10 华东、省内 微利

企业 5 是 否 70 7 华东、省内 亏损

企业 6 是 有 80 10 华东、省内 盈亏平衡

企业 7 是 有 50 7 华东、省内 亏损

企业 8 否 否 100 6 自用 平衡

企业 9 是 否 70 7 华东、省内 亏损

企业 10 是 否 70 10 华东、省内 亏损

样本企业平均开工率：74.7% ；平均库存天数：9.6 ；亏损比例：50%

注：截止被调研 7 月上旬情况，数据企业自述，仅供参考

从调研情况总体看，山东地区焦化市场在过去三年主旋律依然是产能置换

和升级，经历了 2020-2022 产能升级置换加速期之后，目前现存的独立焦化企

业大多数是规模效应比较好、上下游产业链联系紧密、技术水平较高的区域性

大中型焦化企业；特别是对于山东地区而言，受到东部地区产能压减、碳中和

等政策影响，山东焦化企业这几年产能置换和环保改造压力较大，产能和产量

也被陕西、内蒙等省超过了。受制于山东地区原料、运输成本偏高；以及环保、

减碳政策压力大的背景条件，目前山东的焦化产品主要供给山东省内和周边南

方华东安徽、江苏等省的下游钢铁企业为主；主力运输方式也是以运河水路、

汽运等中短途为主，少量辅以铁路和海运下水销售。
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经历了上半年的先扬后抑的黑色系回落行情之后，目前被调研企业普遍反

映经营情况较为严峻；经过 10轮降价后大多企业已经跌破盈亏平衡边缘，即使

算上副产品深加工也只能维持平衡或微利情况，部分销售渠道受限、亏损较大

的企业已经主动停产检修或焖炉限产以遏制亏损；但企业也表示但考虑到维持

长期合作关系和生产固定成本、副产品收益、炉子降温热胀冷缩会降低焦炉寿

命等因素，焦企限产规模一般不会超过 50%。此外，连续的下跌使得企业对市场

对补库的预期也在逐渐减弱，调研的企业大多数均维持 7-10 天的低库存策略，

即使短期看涨、企业对原料超额补库也十分谨慎。企业多表示目前焦化销售基

本不落地的长协点对点贸易为主，对焦煤原料采购也是大多长协随行就市采购

在今年煤炭供给过剩，强预期弱复苏交织波动之下，维持低库存也是一种谨慎

的防守型策略，企业多数表示虽然短期不排除反弹可能，但对下半年乃至中长

期的市场信心普遍偏弱。

此外，对于那些焦化利润尚可和处于盈亏平衡的企业，初步分析可见这些

企业除了钢厂自备焦化这种天然地位优势外，大部分是通过集团统采或者产业

链优势降低采购成本、拓展焦化深加工产业链；提高焦化产品的附加值和企业

利润水平，部分焦化企业配备了焦油深加工、苯精制系统，甲醇、LNG 系统，焦

炉煤气提氢等焦化产品深加工设备，以用化产品的收入弥补焦化利润波动对企

业生产的影响，提高了企业再弱势行情中的盈利能力和抗风险水平。

三、调研总结和后市行情分析

从我们调研整理情况看，未来随着国内经济结构的转型和地产等行业增速
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放缓、以及全球钢材需求量进入平台期，钢铁产能过剩已是全球性问题。新常

态下，我国经济增速回稳，伴随发展方式转变、经济结构调整和增长动力转换，

加上“以煤定焦”、粗钢产能压减、环保安检趋紧等一系列政策的持续落地收

紧，焦化行业也必然面临更加严峻的优胜劣汰、整合重组等挑战。中长期看，

煤炭行业在经历了供给侧改革到疫情三年以来的产能整合、潜在产能释放时期

后，目前集中度较高，现金流也较为充裕，在进口开放、需求乏力弱势行情中

更加倾向维持低发运挺价，对下游的议价能力和跟随市场、盘面传导波动的敏

感性进一步增强；加上本来处于绝对强势的下游钢厂双重夹击之下，焦化行业

自身也面临产能过剩的问题，中长期焦炭乃至焦煤品种依然面临运行重心下移

的压力。

不过短期来看，当前黑色需求端钢市结构性”淡季不淡“的势头较好，对

未来政策面强预期仍是短期交易的主旋律；目前受限于煤炭供给端过剩、矛盾

有限，而焦化自身限产保价力度从调研看已经接近企业极限，目前产业链整体

低库存策略使得市场传导效应提速；双焦提涨的空间只能来自于需求侧的预期

能否再三季度得以落地。

伴随着最新出台的二季度 GDP 同比增速低于预期，经济数据的筑底的严峻

现实同时也强化了市场对刺激政策发力和三季度复苏提速的乐观预期；在三季

度需求侧政策预期证伪之前，我们认为在产业链库存周期的转变和宏观政策的

指引尚好的市场情绪中，双焦品种在跟随需求端正反馈传导让渡部分利润的前

提下，或将跟随现货提涨博弈节奏出现有阶段性反弹机会。
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