
               

 

  

焦化去产能接近尾声，焦炭供给长期改善 

  

 

内容提要    

2020 年初疫情突发，焦炭期价大幅下跌，现货市场提降 5 轮累计 250 元，随

着疫情得到控制，复工复产后焦炭需求开始恢复，5-6 月份山东和江苏去产能严

格，期价触底回升，现货市场提涨 6 轮累计 300 元。7 月下游消费进入淡季，焦

炭期价回调，现货市场提降 3 轮累计 150 元，8 月后，终端消费企稳，焦价上涨，

四季度山西、河北、河南去产能超出市场预期，焦炭期价持续走高，现货市场提

涨 9 轮累计 450 元。 

2021 年焦炭的终端消费总体维持增长态势，全年基建投资增速或放缓，房地

产投资或低速增长，制造业增幅超过基建和地产投资增速，钢材出口小幅增长。

供给端，明年焦炭新增产能逐步投产，落后产能淘汰数量减少，焦炭产能或将由

降转增，下半年焦炭供给将好于上半年，预计全年产量增速 2%左右。成本端，

焦煤国内生产相对稳定，焦煤进口政策仍是重要变量，如果依然严格，明年一季

度焦煤供给大概率出现偏紧的情况，预计焦煤价格将上行，对焦炭形成有力的支

撑。 

展望 2021 年，焦炭市场供给偏紧的格局有望延续，主因 2020 年底焦化产能

集中去化，而新增产能投产到满产需要 2-3 个月，预计一季度焦炭供给仍将较为

紧缺。二季度随着新增产能出焦量增，供给将逐步增加，但由于下游进入消费旺

季，需求较一季度会大幅增加，因此整个上半年焦炭的供需仍会维持偏紧的状态。

下半年供需紧张的局面可能会有较大的缓和，一方面新增产能逐步进入满产阶段，

而且新焦炉生产效率好于老焦炉，产量较上半年有增加，另一方面，随着经济形

势好转，积极的财政政策和货币政策或将逐步退出，基建和房产用钢增速下降制

约焦炭的消费。综上，我们认为 2021 年焦炭价格总体偏强，且上半年强于下半年。

技术上，焦炭指数上半年运行区间为 2400-2850，下半年运行区间为 2150-2500。 

 

风险提示 
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一、2021 年供需平衡表预测 

 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 

产量 44911 43142.6 43820 47126 47130 48072 

进口 0.0 1.0 9.1 52.3 210 200 

出口 1021.0 809.5 985.2 652.5 300 300 

消费 43871 42293 42832 46067 47605 47883 

库存年初 704 714 775 816 1275 710 

库存年末 723 755 787 1275 710 800 

 

二、宏观环境分析  

2021 年是十四五规划的开局之年，我国将进入新的发展机遇期，主要矛盾已经

开始转变，从“人民日益增长的物质文化需要同落后的社会生产之间的矛盾”到“人

民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾”，经济也从重化工业

为主导的工业化中期阶段迈入到以创新驱动为主导的工业化后期阶段。十四五期间

国内经济将以内循环为主导，从以投资出口驱动转向以消费创新驱动为主。这种转

变意味着投资项下的建筑用钢需求未来五年内将逐步趋弱，与消费相关的板材需求

将稳步增长。海外方面，随着疫苗的使用，明年海外经济逐步恢复，钢材表观需求

小幅增长。 

1. 基建投资增速或放缓，对建筑用钢需求将小幅增长 

基建投资作为逆周期的重要手段，用来对冲疫情对经济的冲击。3 月以来我国政

府加大基建领域的投资力度，1-11 月份的基建投资增速达到 3.3%，接近去年同期水

平，从最低的同比下滑 26%，到实现正增长，幅度抬升之大历史罕见，数据背后是

积极的财政政策，截至 11 月财政支出与财政收入累计同比差达到 6%，而十三五期

间同期平均为 2.82%，由此可见财政支出的力度和政府稳定经济保证就业的决心之

大。5 月份政府工作报告明确提出全年地方债发行量 3.75 万亿元，主要面向新基建

投资，今年是名副其实的基建大年。  

预计 2021 年上半年政府将继续实施积极的财政政策，但随着经济企稳，财政政

策将会逐步收回，地方债的发行总量也将减少，全年基建投资维持增长的势头不变，

但增速将放缓，基建用钢的需求将小幅增长。 

图 1：基建投资与 GDP 关系 图 2：财政支出与财政收入 

  

资料来源：统计局，金信期货研究院 
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2. 房地产投资或将低速增长 

2020 年 1-11 月房地产投资完成额达到 12.9 万亿元，同比增长 6.8%，房地产的

快速回升主要原因是信贷宽松，利息下调，贷款增加，诸多因素共同推动房产销售

和投资的增加。2020 年 LPR 由年初的 4.1%下降到现在的 3.96%，4 月份最低值达到

3.72%。1-11 月居民的中长期贷款合计 55108 万元，同比增加 10.9%，居民中长期贷

款以购房为主，居民积极购房，销售数据大幅转好。1-11 月全国商品房销售面积累

计同比增长 1.3%，从年初销售同比下滑 40%左右的低位拉升并实现正增长，并超过

去年同期的 0.2%。今年房企的国内贷款来源保持稳定增长态势，有力支撑了房产的

投资，1-11 月房企的国内贷款累计增加 2.4 万亿元，同比增加 5.4%。 

房地产投资增长的态势有望延续到 2021 年，但也需注意几个方面的压力。一是

政策趋严的情况，下半年住房城乡建设部、人民银行在北京召开重点房地产企业座

谈会，明确了重点房地产企业资金监测和融资管理规则，即“三道红线”：房企剔除

预收款后的资产负债率不得大于 70%；房企的净负债率不得大于 100%；房企的“现

金短债比”小于 1，于 2021 年 1 月 1 日起全行业全面推行，房企在融资、拿地、企

业财务方面受到更多管控。二是行业领先指标有走弱的迹象，例如供应土地同比走

势近期出现下滑，以及新开工 2020 年全年负增长，拿地下滑制约未来的新开工和施

工投资，新开工的下滑意味着未来施工的下滑。我们预计 2021 年房产投资将低速增

长，房产对用钢的需求可能小幅增长或持平。 

 

图 3：供应土地面积与房地产开发投资 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 
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图 4：房屋新开工与施工面积增速 图 5：商品房销售面积增速 

  

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

3. 制造业投资有望走强 

随着我国经济以内需为主导，基建和房地产投资增速相对放缓的背景下，制造

业投资有望走强。从历史经验来看，以消费为主导的经济体，制造业投资增速与工

业产成品库存同比具有较强的相关关系，以投资和出口为导向经济体两者关系不大，

随着我国经济产业升级和内需比例增加，库存同比和制造业投资的相关性将加强，

目前我国工业企业的存货水平同比逐步企稳，因此制造业有较大的概率转强。 

从制造业相关行业来看，汽车、家电行业处于上升期，工程机械行业处于高峰

期，总体需求前景向好。汽车行业稳步增长，销量趋稳，明年有望在低增速状态迎

来上升周期。家电产销恢复增长，内需方面，国内房地产竣工及家电更新换代稳定

增长，外需受到海外疫情恢复影响，有较大不确定性，但随着疫苗发挥作用，家电

出口有望恢复较大的增长。工程机逆周期调节，行械领域受益于 2020 年业呈现出较

高的景气度，如挖掘机、起重机、压路机等销量实现了较高增长，2021 年随着政策

逐步退出，经济以内循环驱动，工程机械需求将减少，景气度或回调。 

 

图 6：制造业投资与产成品库存 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 
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4.  预计 21 年海外需求回升，钢材净出口小幅增加 

2020 年海外经济受困于疫情，海外钢材流入中国，1-10 月我国钢材进口 1701

万吨，同比增加 74%，而出口则大幅下滑，1-10 月累计出口 4443 万吨，同比减少

19%。我们认为随着疫情被逐步控制，经济活动恢复，全球贸易将恢复常态，预计

2021 年我国的钢材出口将小幅增长，原来暂时流入中国的钢材将重回欧美等地，进

口将减少，钢材的净出口将同比大幅增加，但将低于 2019 年水平，重回净出口逐年

稳步下降的通道之中。 

 

图 7：钢材进出口（截至 2020 年 10 月） 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 

三、需求分析  

2020 年焦炭的需求保持强势，下游钢铁行业实现快速的增长，其中 1-11 月生

铁的产量 81290 万吨，同比增加 4.2%，粗钢产量 96116 万吨，同比增加 5.5%，钢

材产量 120203 万吨，同比增加 7%。终端地产、基建、制造业等行业的稳定发展，

积极的财政政策和信贷政策共同推动了钢铁行业的增长，进而带动了焦炭的高消费。 

基于终端行业的分析，2021 年基建用钢需求小幅增长，房产用钢需求持平或小

幅增长、制造业增幅超过基建和地产投资增速，出口小幅增长。此外，焦炭还用于

铁合金、化工、有色、非金属、采矿等领域，占比约 10%左右，影响较小。我们对

2021 年钢材消费的增长幅度维持大约 1.9%的水平，焦炭消费或将在小于 1%的水平

上。 
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图 8：生铁产量 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

表1：终端行业用钢分析（百万吨） 

 建筑 机械 汽车 造船 家电五金 其他 消费量 

2016 413 124 64 15 13 419 1,049 

2017 412 122 61 15 13 357 980 

2018 461 125 61 13 14 375 1,049 

2019 488 130 57 14 15 449 1,153 

2020 531 146 58 14 16 507 1,271 

2021E 539 146 60 14 16 520 1,295 

YOY 1.5% 0.5% 2.5% 1.5% 3.5% 2.6% 1.9% 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

四、供给分析 

1. 焦炭产量与去年基本持平 

2020 年焦炭的供给总体偏弱，主要受到去产能影响，上半年产量下滑较大，下

半年焦炭产量实现了较高增速。1-11 月全国焦炭产量 43170 万吨，同比下降 0.2%； 

7-11 月份焦炭产量为 20230 万吨，与去年同期数据相比增加 3.09%，增幅较大，特

别是 11 月焦炭产量 4046 万吨，当月同比增加 4.5%，创年内最高月度增速。主因焦

化利润大幅上升，企业开工积极性提高，焦炭日均产量大幅提升。 

全国的焦炭生产基本受到去产能政策的影响，各省产量和政策执行严格程度基

本一致，但各省的表现不一。上半年江苏和山东去产能政策执行力度较大，两省去

产能政策对焦炭产量的影响较大，1-10 月山东焦炭产量同比下滑 34.8%，去年同期

为增加 33.8%，江苏焦炭产量同比下滑 21.5%，去年为增加 9.6%。下半年去产能依

然超出市场预期，集中在山西（年底计划淘汰 1872 万吨，已关停 440 万吨）、河北
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（计划淘汰 1332 万吨，已关停 214 万吨）、和河南（计划淘汰 1200 万吨，已关停 370

万吨）三省，特别是山西去产能执行较为严格，但从山西省 1-10 月的焦炭产量数据

来看，未能得到体现。山西省 8-10 月焦炭产量分别为 976、960 和 920 万吨，当月

同比增幅分别为 20.2%、20%和 17.8%，山西去产能严格推进的同时焦炭产量却实现

了高速的增长，背离较大。河北和河南去产能执行较为严格，1-10 月的焦炭产量累

计同比下降 4.7%和 9.9%，去产能政策严格与数据体现的相一致。 

我们预期 12月份焦炭产量仍有望维持较好的增速，全年的产量或将略超过去年。

从高频数据看，各地焦企开工积极性很高，华东地区焦化企业开工率近两个月环比

上升，华北地区焦化企业开工近期环比回落，而西北地区焦化企业开工率持续维持

高位，开工总体高稳；从中钢协的数据来看，今年重点钢厂的焦炭产量生产好于独

立焦化企业，产量同比维持较快增长，我们估算全年钢厂焦炭的产量将达到 11200

万吨，同比去年增加约 2.5%。  

图 9：焦炭产量下半年恢复 

 

资料来源：统计局，金信期货研究院 

 

图 10：焦炭产量 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 
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图 11：主产省焦炭产量同比变化 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

图 12：2020 年全国焦炭新增与淘汰产能 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

图 13：焦炉产能利用率（100 家） 图 14：西北地区焦企开工率 

  

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 
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图 15：华东地区焦企开工率 图 16：华北地区独立焦企库存 

  

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

图 17：中钢协重点钢企焦炭日均产量 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

2.  2021 年焦炭去产能将告一段落，焦炭供给有改善空间 

截至 2019 年，我国焦炭产能为 6.47 亿吨，十三五期内累计去产能 5775 万吨。

2020 年为十三五规划收官之年，各地去产能政策颇为严格，一再超出市场预期。全

年共计淘汰落后产能 6703 万吨，新增产能 4917 万吨，产能净减少 1786 万吨。2021

年是十四五规划的开局之年，由于十三五期间焦炭行业基本完成了淘汰落后产能的

任务，我们认为去产能将不再是十四五期间的主要任务。从我们跟踪的数据看，明

年焦炭行业拟新增产能远远超过拟淘汰的量，2021 年预计有 4500 万吨的新增产能投

产，时间集中在 5-12 月份，山西、内蒙古和河北三省最多。计划淘汰产能主要在山

西、河北和河南，约 1500 万吨。总体上看，明年焦炭产能将由降转增，下半年焦炭

供给将好于上半年。 
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图 18：2021 年拟新增产能集中在下半年 

 

资料来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

 

五、进出口分析  

1. 焦炭的净出口量大幅缩减。2020 年 1-10 月中国的焦炭进口累计 245 万吨，

出口累计 280 万吨，进口大幅增加的同时出口大幅减少，导致今年的焦炭净出口数

量大幅缩减。主要因为国内焦炭供不应求，出口缩量，同时海外受疫情冲击较大，

海外焦炭需求减少而被动流向中国。由于明年中国自身焦炭供需矛盾减弱，叠加海

外经济恢复焦炭需求回升，预计焦炭进出口仍维持净流出状态。但总体上体量相对

于国内数亿吨级别的消费量来说，进出口影响较小。 

2．焦煤进出口总量增加，但幅度减少。2020 年 1-10 月中国累计进口主焦煤

6533 万吨，同比增加 7.11%，去年同期为 17.19%，增幅大幅收窄，主因澳煤进口

受限以及蒙古国焦煤进口受疫情影响。1-10 月从澳大利亚主焦煤进口 3510 万吨，

同比增 24%，且超过 2019 年全年的进口量 3083 万吨，但由于 10 月份中国暂停澳

煤进口，2021 年澳煤进口不确定性较大。1-10 月自蒙古累计进口 1972 万吨，同比

下降 33%，自去年成为我国第一大焦煤进口国后，回落至第二位。 

3. 焦煤进口的结构性问题突出。2020 年全年焦煤进口都存在结构性问题，一季

度澳煤进口占主要地位，二季度澳煤进口速度减缓，蒙煤进口增加，四季度澳煤进

口受限蒙煤受到疫情影响，焦煤进口量大幅减少。随着冬季天气转冷，蒙煤进口进

入淡季，2021 年初如果澳煤进口政策未能放松，蒙煤因天气原因通关放缓，届时焦

煤进口量将显得不足，这在 2020 年有所体现，但由于焦企开工尚在恢复中，供需双

弱，价格表现一般，但 2021 年如果焦企开工维持偏高位置，焦煤在一季度可能会出

现供不应求的情况。 

 

 

 



                                                            焦炭·年报 
 

 11 / 17 

图 19：焦炭净出口量大幅度减少 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

图 20：2020 年主焦煤进口 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

图 21：2020 年主焦煤进口结构 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 
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图 22：2020 年澳大利亚与蒙古主焦煤占总进口比例 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

六、库存分析  

2020 年焦炭行业库存呈现出下降趋势，与 2018 年相似。全年看，焦炭库存去化

可以分为两个阶段，第一阶段自 4 月中旬开启，6 月底结束，连续 11 周降库，降幅

为 106 吨，第二阶段自 8 月初开启，11 月初结束，连续 14 周降库，降幅为 103 万吨。

总体看，上半年和下半年各有一次长周期的降库，降幅相当，库存从 904 万吨的高

点下降至 710 万吨。库存持续下降与现货市场持续偏紧相对应，焦炭行业维持负增

长状态，而下游焦炭需求处于正增长的态势，供需持续紧张，现货价格和焦化利润

持续的上升。 

从上下游库存结构来看，在库存大幅下降的背景下，钢企的策略是积极采购，

主动建立库存，无奈行业库存紧张，库存勉强维持平均水平之上，1-11 月钢企焦炭

累计同比增加 3%，钢企焦炭产量增长是钢企焦炭库存相对偏高的另一原因。而港口

方面贸易商的库存水平与去年形成鲜明对比，2019 年贸易商主动囤货遭受巨大损失，

今年的策略偏保守，主动囤货的积极性很弱，整体上贸易商连续两年策略失败。上

游焦企受到去产能的影响较大，虽然开工维持高位但实际产量一直处于负增长的态

势，1-11 月独立焦化企业的焦炭总产量预计在 32900 万吨，同比下降 1.4%，是库存

持续下降至低位的主因。 

 

图 23：焦炭总库存 图 24：焦企焦炭库存（100 家） 

  

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 
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图 25：钢企焦炭库存（110 家） 图 26：港口焦炭库存 

  

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

图 27：西北焦企焦炭库存 图 28：华东焦企焦炭库存 

  

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

图 29：华东钢厂焦炭库存 图 30：华北钢厂焦炭库存 

  

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

七、利润及成本分析  

1. 焦炭需求与供给双重利多，催生焦化行业的利润大年 

2020 年以来受到新冠疫情及对外经济不确定性的影响，中国政府相继推出多项

政策，促进以“新基建”结合传统基建投资，同时确保房地产投资稳定发展。基建

投资和房地产投资的合力作用下，带动了钢铁市场需求，年初疫情期间累积的钢铁

库存以较快的速度被去化。据统计局统计，1-11 月我国生铁累计产量未 81290 万吨，
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累计同比增加 4.2%，保持较高的增长速度。同期焦炭产量 43170万吨，同比下降 0.2%，

远低于去年同期的 5.9%。焦炭的供需差，即生铁与焦炭产量同比差，1-11 月为 4.4%，

远高于去年 0.1%的供需差，全年持续处于较高的水平。在供需双重利多因素的推动

下，焦化行业利润大幅扩张，全年全国平均利润为 237.78 元/吨，较去年平均利润增

加 107 元或同比增加 82%，实实在在的利润大年。 

图 31：2020 年焦化行业利润大幅扩张 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

图 32：焦炭供需差（生铁-焦炭产量同比）与焦炭价格关系 

 
资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

2. 成本端焦煤总供给保持稳定 

2020 年焦煤产量保持稳定，增幅较去年下降。1-10 月焦煤累计产量 43832 万吨，

同比增加 2.51%，去年同期 7.94%，增幅收窄。复工复产期间，煤矿率先复产，3 月

份焦煤产量 4344 万吨，创出月度产量最高记录，随后产量回落，总体供给保持小幅

稳定增长态势。进口端，今年焦煤进口总量保持相对稳定，1-10 月份累进进口焦煤

同比增加 7.11%，增幅较去年同期回落。 
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图 33：2020 年焦煤产量小幅增加 

 

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

3.焦煤库存处于合理水平，结构上向下游转移 

截至 2020 年 12 月 11 日，焦煤总库存为 2339 万吨，较年初下降 379 万吨，库

存水平处于五年平均水平以上，总体合理。8 月后，由于下游消费转好，焦企主动增

加库存。自 8 月以来煤矿从 327 万吨降至 187 万吨，港口从 549 万吨高点降至 330

万吨，而独立焦化企业和钢厂库存持续增加，从 1509 万吨低点增至 1831 万吨，增

幅与煤矿和港口的减量略小，基本持平。库存向下游转移的背后是焦企主动补库，

自 8 月以来，焦化利润大幅上涨，从 230 元/吨上涨至 530 元/吨以上，高额利润刺激

了焦企的生产积极性，焦煤作为焦炭的主要原料，向下游转移显得合情合理。 

图 34：焦煤总库存 图 35：煤矿焦煤库存 

  

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 

 

图 36：焦企钢企焦煤库存 图 37：港口焦煤库存 

  

资料来源：我的钢铁网，金信期货研究院 
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八、2021 年价格展望及年度策略 

 

2020 年初疫情突发，焦炭期价大幅下跌，现货市场提降 5 轮累计 250 元，随着

疫情得到控制，复工复产后焦炭需求开始恢复，5-6 月份山东和江苏去产能严格，期

价触底回升，现货市场提涨 6 轮累计 300 元。7 月下游消费进入淡季，焦炭期价回调，

现货市场提降 3 轮累计 150 元，8 月后，终端消费企稳，焦价上涨，四季度山西、河

北、河南去产能超出市场预期，焦炭期价持续走高，现货市场提涨 9 轮累计 450 元。 

2021 年焦炭的终端消费总体维持增长态势，全年基建投资增速或放缓，房地产

投资或低速增长，制造业增幅超过基建和地产投资增速，钢材出口小幅增长。供给

端，明年焦炭新增产能逐步投产，落后产能淘汰数量减少，焦炭产能或将由降转增，

下半年焦炭供给将好于上半年，预计全年产量增速 2%左右。成本端，焦煤国内生产

相对稳定，焦煤进口政策仍是重要变量，如果依然严格，明年一季度焦煤供给大概

率出现偏紧的情况，预计焦煤价格将上行，对焦炭形成有力的支撑。 

展望 2021 年，焦炭市场供给偏紧的格局有望延续，主因 2020 年底焦化产能集

中去化，而新增产能投产到满产需要 2-3 个月，预计一季度焦炭供给仍将较为紧缺。

二季度随着新增产能出焦量增，供给将逐步增加，但由于下游进入消费旺季，需求

较一季度会大幅增加，因此整个上半年焦炭的供需仍会维持偏紧的状态。下半年供

需紧张的局面可能会有较大的缓和，一方面新增产能逐步进入满产阶段，而且新焦

炉生产效率好于老焦炉，产量较上半年有增加，另一方面，随着经济形势好转，积

极的财政政策和货币政策或将逐步退出，基建和房产用钢增速下降制约焦炭的消费。

综上，我们认为 2021 年焦炭价格总体偏强，且上半年强于下半年。技术上，焦炭指

数上半年运行区间为 2400-2850，下半年运行区间为 2150-2500。 

 

 

图 38：焦炭指数走势图 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 
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九、风险提示 

宏观不确定性，例如 2021 年疫情出现反复，可能会带来系统性的风险；财政政

策和货币政策不确定性，例如积极的财政和货币政策退出晚于市场预期，焦炭的价

格表现可能会好于我们预期；行业政策不确定性，例如去产能政策和新增产能政策

的变化会对焦炭供给产生较大的影响；其他因素。如果风险因素发生变化，我们的

观点也会相应的调整。 
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