
焦炭——产业合约解读

主旨导读

焦炭这个品种自去年开始到今年年初，就一直处于上行的通道。但是跨个年仿佛用光了

所有的运气，一路俯冲。不经要问一句：焦炭你到底怎么了，你清醒一点！今天我们就从产

业链中找找原因。
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产业链

焦炭呈银灰色，具有金属光泽，质硬而多孔。其主要成分为固定碳，其次为灰分。焦炭

的主要生产原料为炼焦煤，由炼焦煤在焦炉中经过高温干馏而生产出来。平均 1.33 吨炼焦

煤可以生产出 1 吨焦炭。

焦炭的用途较为广泛，其可作为还原剂、高炉炼铁、有色金属及铁合金冶炼，还可应用

于电石生产、气化等领域，但全球 90%的焦炭是用于高炉炼铁的。因此焦炭的经济意义以及

战略意义不言而喻。

焦炭产业链

来源：公开资料整理

产量

我国是世界上的焦炭生产第一大国。但是自焦炭在 2015 年进入供给侧改革后，我国焦

炭的产量增长率出现短暂的下降，2015 年的焦炭产量下降了 6%，但随后仍处于平稳增产增

量阶段。2020 年，我国焦炭的年产量达 47742 万吨，同比增长 1.3%。
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我国焦化产能结构可以分为独立焦化与钢厂焦化。2020 年我国 230 家独立焦化厂的产

量为 3405.55 万吨，年均的产能利用率约为 83.73%。据中钢协统计，2020 年我国重点钢企

的焦炭产量 46676.88 万吨，较 2019 年的 44392.8 万吨同比增长 5.15%。从 2021 年的部分数

据来看，焦化厂的产量较 2020 年同期有所上升，钢企的产量额处于近 6 年同期高位水平。
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我国的焦炭生产具有一定的地域性特征。焦炭的主要生产省份集中在华北地区，其次为

华东及西北地区，这三个地区的焦炭产量约占全国总产量的 75%左右。焦炭年产量达 1000
万吨以上的省（区）有山西、河北、山东、陕西、内蒙等。

消费

焦炭的消费主要集中于钢铁行业，占到焦炭总消费量的 85%，化学制品的消费占到总消

费量的 7%。我国焦炭的表观消费量在 2018 年后出现了一段较高速的增长。2020 年我国的

焦炭表观消费量达 39755.23 万吨，较 2019 年表观消费量 38945.67 万吨增长了 2.08%。
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生铁与粗钢是焦炭最主要的下游产物。2020 年，生铁与粗钢的产量均有所上涨，年产

量分别为 88019.82 万吨和 105444.15 万吨，较 2019 年分别上涨 8.79%和 6.20%。这也印证

了我国每年对焦炭的需求进一步增加。截至 2021 年 2 月，粗钢的产量出现下滑，同期下降

9.68%。
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来源：西本数据库

2021 年开始，焦炭现货价格就一直处于历史高位，且在 1 月底 2 月初一度达到 3000 元

/吨。截至 3 月 12 日，焦炭现货价格为 2700 元/吨。焦炭呈现出量价齐增的情况。但是在期

货市场上，焦炭的价格一路下跌。

来源：国金期货智慧宝

自 2020 年 4 月起，我国焦化产业利润由负转正并不断上涨。2021 年初，我国独立焦化

企业的平均盈利处于近 3 年的高位，截至 3 月 12 日，每吨焦炭的盈利约 804 元/吨。

来源：Mysteel

进出口

1.出口

焦炭的出口量受到政策的影响较大。2005 年国家对焦炭外贸政策进行改革，取消了焦

炭的出口退税，实行严格的配额管理，使得焦炭的出口量由往年的 1000 万吨迅速下滑；而

2008 年焦炭的出口税率上调至 40%，又下挫了出口量。直到 2013 年后国内的焦炭产能过剩，

出口税率的取消才使得出口量增长。

来源：Mysteel
2020 年，我国焦炭的年出口量较同期相比有所下降，年出口数量为 348.93 万吨，较 2019



年 652.65 万吨来讲，同比减少了 46.54%。可能的原因是焦炭需要经过海上运输送至其他国

家，但受到疫情的影响，海运成本过高，航线过少，加之下游的需求受到疫情制约，出口数

量随之下降。

2.进口

虽然我国是焦炭生产和出口大国，在 2019 年 7 月以前的焦炭出口量可以忽略不计，但

是随后进口量突增，还是要说一句：真不容易啊。主要的进口来源是来自亚洲的朋友们。2020
年，我国焦炭的进口数量又刷新历史记录，共计 297.97 万吨，其中亚洲进口数量占比 51.87%。

来源：Mysteel
2020 年下半年进口数量突然增加，与国内疫情得到有效控制，市场刚需增加，以及焦

炭主产省山西、河北、河南淘汰落后产能及环保限产政策的执行，使得焦炭的国内供需偏紧，

一些钢厂开始将目光转向海外。

影响因素

1.炼焦煤价格

炼焦煤是焦炭的主要原料，因此炼焦煤决定着焦炭的生产成本，也制约着焦炭的行业利

润。以华北地区炼焦煤的价格来看，焦炭的生产成本上涨至 2 月份后，在 3 月初出现了下降。

这波成本的上涨并没有体现在期货市场的盘面上。
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2.钢材价格

钢材作为焦炭的下游产物，两者之间的价格变化具有高度的相关性。从钢材价格指数与



焦炭价格指数来看，两者的价格趋势是协同的，可以看到自 2019 年 4 月起，两者之间的相

关性进一步提高。但是在短期可能会出现一定的背离，钢材的价格变化会对焦炭的价格起到

牵引的作用。举个例子，钢材价格的下跌使得钢材厂的盈利收缩，需要压缩生产成本或减产，

进而导致焦炭被重新定价或需求下降，使得焦炭价格出现下跌。

除了焦炭外，钢材的主要原材料还有铁矿石。根据 2021 年的日交易数据进行计算，两

者之间的相关性可以达到 66.6 左右，但两者之间有一个引领一个跟从的关系，不知道你们

有什么想法呢？

来源：同花顺期货通

3.宏观因素

众所周知，焦炭为钢材产业的上游主要原料之一，而钢铁工业又是事关国民经济建设的

重要一环，受到宏观因素的影响较大。

2020 年受到新冠疫情的影响，大宗商品的价格在从年初到 3-5 月份间出现不同程度地

下跌，随后随着国内疫情的有效控制，以及复工复产的有序展开，下游需求回暖。从中国

PMI 看，50 常常作为经济强弱的临界点，除 2 月份降到 35.7 的低点，后续又逐步攀升至 50
以上，但自 11 月份起就有略微下降的趋势，但仍保持在枯荣线水平之上。从全球的 PMI 来
看，全球制造业增速有加快趋势，全球的经济复苏趋势有所增强。
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虽然全球的疫情态势有所好转，加之疫苗接种的推行，各国的经济不断向好，但世界各

国继续保持着较强的财政和货币政策支持力度，而新的财政政策支持计划也会在短期内对期

货市场造成影响。

2020 年房地产行业受到政策调控，新开工面积与增速都同比出现负增长，但是今年年

初房屋新开工面积达 17037 万平方米，较去年同期增长了 64.3%。今年新房成交量也有所上

升，根据第十周的监测数据，重点城市新建商品住宅成交量环比上涨 2.29%。

4.库存

从焦炭的库存（焦化厂、钢厂、港口库存之和）来看，2021 年焦炭的库存处于近 4 年

低位，年初至第五周都处于进一步去库存阶段，自第五周后才开始有所累库。不知道大家有

没有注意到一个奇怪的点，1-2 月份库存的变化仿佛并没有体现在期货市场上，而现货市场

倒是反应地挺及时。期货与现货价格走势的偏差，意味着这一阶段是其他原因影响了焦炭期

货走势。
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5.基差

上文也简单分析了焦炭的现货价格与期货价格之间出现了偏离的问题。从基差上看，现

货升水，期货贴水，且两者之间的价差还处于较高的水平。说明目前市场上的焦炭供应偏紧，

现货价格高于期货价格。

来源：国金期货智慧宝

6.政策导向

焦炭期货价格的下跌，可能受到政策面的影响程度较大。1 月 26 日，工信部表示信部

提出从四个方面促进钢铁产量的压减：一是严禁新增钢铁产能；二是完善相关的政策措施；

三是推进钢铁行业的兼并重组；四是坚决压缩钢铁产量。

近日，“碳中和”以及“碳达峰”被频频提及，加之国家层面的环保限产政策趋严，使

得钢厂高炉停车限产的范围持续扩大。河北省唐山市作为钢铁生产的大市，对政策的反应程

度较大，也进一步使得焦炭的真实需求出现回落，焦炭的价格也进一步出现下降。

交割细则

1.基准交割品

标准品质量要求
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2.替代品及升贴水

替代品质量及升贴水

来源：大商所

3.交割仓库

来源：大商所

4.交割厂库
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5.标准仓单有效期

焦炭标准仓单在每年的 3 月份最后 1 个交易日之前应当进行标准仓单注销。

总结

总结来看，2021 年焦炭期货的价格变化受到基本面的影响程度远不及政策层面带来的

影响大。环保限产、“碳达峰”以及“碳达量”等政策意见使得钢铁的产量受到制约，进而

对焦炭的需求减弱，贯穿着焦炭的下跌行情，但根据基差，焦炭供应偏紧的局面并没有改善。

3 月的那波下跌又有原材料以及关联材料价格下跌的影响因素的叠加，投资者做交易也务必

要留意市场情绪的反弹。


