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   焦煤、焦炭交易策略---逢高抛空  

随着下游钢材价格的下跌，钢厂亏损幅度进一步加大，作为其上游的焦化产业

经营形势更是举步维艰。到底什么时候焦炭产能过剩情况能有所缓解，焦铁供需矛盾

能有所减弱，这就要看焦炭产能退出是否能顺利进行。由于焦炭主要产地分布在山西、

河北和山东地区，这三个地区的焦化企业经营状况基本能说明全国焦化企业的一个现

行情况，其中山西地区由于远离消费地，运输成本的增加，使得焦化企业竞争力处于

三地之中较差的地位。一德期货针对上述情况，对山西地区的焦煤、焦炭企业进行调

研，并根据实地调研情况，做出相应的操作策略。 

根据统计局数据显示，我国炼焦行业企业个数 8 月底为 599 家，焦化企业平均

吨焦亏损 33.86 元，虽然有人对这一数据持怀疑态度，但这就像 GDP 一样，作为参考

即可。由于这是一个全国焦化企业的亏损额度，作为山西地区焦化企业平均亏损额度

肯定要大于 33.86 元。本次调研把针对得 4 个焦化厂库存、成本、折旧、利润等相关

性问题作了细致的梳理。 

焦化厂 A：坐落在山西省介休市，注册资本 3.34 亿元，成立日期 1995 年 8 月

22 日，目前拥有焦炭产能 120 万吨，4 座 4.3 米的捣固焦炉，一套洗煤厂。配套电厂

及化产，厂内拥有铁路专用线。员工 1000 多人。原料炼焦煤主要采购地区为临汾、柳

林一带，之前还采购过内蒙的肥煤。目前焦炭产品主要是灰 12.5%、硫 0.65、CSR65，

属于期货标准交割品质，出厂含税价格 660 元/吨。到天津港运费 140，终端客户主要

是河北地区的一些钢厂，出口业务目前没有，最近的出口的一单业务是在今年 3 月份。

入炉煤焦比 1.3：1。目前限产 60%，一个月产量不到 4 万吨，但库存有 2 万吨，销售

压力较大。销售回款，80%采用预付款，焦炭生产每吨亏 50 元左右。目前焦炉已使用

13 年，设计寿命 25-30 年。 

原材料采购：炼焦煤采购需要预付款，目前主要通过洗煤厂采购，生产配方交

付洗煤厂，然后买过来的炼焦煤直接入炉。炼焦煤库存在 15 天左右。 

 

焦化厂 B：坐落在山西吕梁地区，注册资本 3 亿人民币，成立日期 2008 年 4

月 16 日。焦化产能设计 500 万吨。目前投产 2 座，产能 128 万吨，为 6.25 大型捣固

焦炉，11 月底还有 1 座 6.25 米捣固焦炉投产，产能 65 万吨。另外企业还收购了一家
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焦化厂，产能 120 万吨，为 5.5 米捣固焦炉。全部满负荷生产，年底焦炭产量预计在

320 万吨/年。另外根据集团的十三五规划，2017 年年底还要有 130 万吨的焦化产能投

产。人员 1200 人。目前焦炉结焦时间 24 小时，满负荷生产，吨焦耗煤 1.3 吨。焦炭

品级随客户需求而定。 

销售回款：焦炭主要销往河北、唐山地区，本地区有四五家钢厂，能消化产量

的 60%，一部分在天津下水。主要通过贸易商销售。全部采用预付款 

利润情况:微利，不亏损。但是实际应该也有所亏损，只不过比较少。制造成本

55-60 元/吨，折旧 30 元/吨，财务费用 10 元/吨，公司人员总计 1200 人，有相对优势，

工资成本大概在 8 块钱左右。 

原料采购:参股四个煤矿，产能 600 万吨，主要焦肥煤。拥有 6 家洗煤厂，入洗

产能 1000 万吨。外采炼焦煤占 20%-30%，有 40 个煤矿可供选择，主要是贫煤、瘦煤

和气煤，最远运输费用 40 元/吨。 

运输：汽运，火运都有。有自己的铁路装运线，采用集装箱装运，到天津港铁

路运输有优势，运价比汽运能便宜 30-40 元/吨。 

库存：焦炭只有一天，原料最多三天。 

期货： J1509 参与交割 2000 吨，由于交割量较小，质检费用要比平常高出 3

元左右，但整体下来交割仍有盈利。 

焦化厂 C：坐落在山西吕梁地区，注册资本 8,000 万元，成立日期 1999 年 11

月。产能设计 500 万吨。目前投产的 140 万吨，但是有 70 万吨焦炉使用年限到期于去

年停产，所以现在只有 70 万吨的产能在生产，为 4.3 米的捣固焦炉。明年有 2 座 6.25

米的捣固焦炉将要投产，产能 130 万吨。所以到明年，金岩产能将达到 200 万吨。公

司拥有员工 2000 余人。参股 2 个煤矿，一个处于在建状态，一个正在生产。 

生产：目前结焦时间 24 小时，没有限产，入炉煤成本 430 元/吨，生产成本 70

块钱，吨焦耗煤 1.33 吨。单吨亏损 30 元 

库存：没有焦炭库存，煤炭库存 7 天左右。 

销售回款：全部厂对厂，没有贸易商，采用货到钢厂付款，付款周期一个半月

到 2 个月。 

焦化厂 D：坐落在山西临汾地区，注册资本 3,600 万元，成立日期 1997 年 12

月 23 日。产能 200 万吨，年产 180 万吨，限产 10%。4.3 米顶装焦炉，有 120 万吨焦
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化配套 10 万吨甲醇，6 万吨合成氨。自有洗煤厂，入洗能力 90 万吨。员工 1200 余人。 

生产：结焦时间 19 小时，限产 10%，产品品级灰 12.5，硫 0.7，CSR68，10 个

水。吨焦耗煤 1.4 吨。生产成本 656（不含税），出厂价格 650-660 元/吨。生产亏损 75

元/吨。主焦煤配比占 50%。化产品有焦油、粗笨、硫胺、硫磺。 

库存：焦炭库存 5-6 万吨 

销售回款：50%厂对厂，50%对接贸易商。 

 

山西地区焦化厂生产经营对比表 

    A 民营 B 民营 C 民营 D 民营 

生产 

在产产能

（万吨） 120 250 70 200

后续扩产 无 今年 11 月底将投产 65 万吨

明年将投产

130 万吨 无

限产幅度 60% 满负荷 满负荷 10%

焦炉类型 4.3 米捣固 

2 座 5.5 米捣固，2 座 6.25

米捣固 4.3 米捣固 4.3 米顶装 

焦炭类型 

A12.5%、

S0.65、CSR65 

主要是硫 1 焦，A12.5%、

CSR52 

还可以根据客户需求随时调

整，机动性较强 

二级焦 A13%、

S0.7% 

A12.5、S0.7、

CSR68 

运输 

  

场内有铁路装

运线，但现在

价格不合适，

都走汽运 

有铁路装运线，不在场内，

但是采用集装箱运输，运费

比一般火运便宜 40%-50% 

汽运 汽运 

销售和回

款 

  

大部分钢厂自

提，有下水，

80%预付款 

100%预付款，大部分直接对

接贸易商 

全部直接钢

厂，货到付款，

周期大概一个

半月 

50%对接钢厂，50%

对接贸易商。钢厂

一般货到付款，贸

易商预付款。 

原料采购 

  

委托洗煤厂直

接买配好的入

炉精煤。预付

款 

参股四个煤矿，产能 600 万

吨，主要高硫焦肥煤。拥有

6 家洗煤厂，入洗产能 1000

万吨。外采炼焦煤占

20%-30%，有 40 个煤矿可供

选择，主要是贫煤、瘦煤和

气煤，最远运输费用 40 元/

吨。参股煤矿采购煤炭能适

当压款。 

参股两座煤

矿，一座在建，

一座生产。有

自有洗煤厂。

原煤和精煤都

有外采。 

附近沁水煤田采

购，有自己的洗煤

厂 

库存 
  

焦炭库存 2 万

吨 
焦炭库存 1 天左右 

没有焦炭库存 

焦炭库存压力不

大 

  

炼焦煤库存 15

天左右 
炼焦煤库存最多 3 天 

炼焦煤库存 7

天左右 

主焦煤有1个月库

存，其他配煤库存
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较少 

生产成本 

入炉煤成

本（不含

税） 

元/吨 460 380 430 468

吨焦耗煤 1.3 1.3 1.33 1.4

吨焦炼焦

煤成本 598 494 571.9 656

收入 不含税 548 470 540 581

生产利润   亏 50 亏 24 亏 30 亏 75 

副产品 

煤气 

吨焦340立方，

主要用来发电 

吨焦 400 立方，单卖 4-5 毛

每立方 吨焦 340 立方 吨焦 320 立方 

焦油 √ √ √ √ 

合成铵       √ 

硫磺       √ 

粗苯 √ √ √ √ 

甲醇   11 月底投产   √ 

LNG   11 月底投产   后期要上 

电厂 √ 1 月底投产     

副产品弥

补   133 170 100-150 130

生产费用 

材料费用 30 块钱左右 

55-60 元/吨 70 

30 块钱左右 

电费 自发电 30 块钱左右 

人工工资 1000 余人 

10 元/吨，总计

1200 人 

三项费用 

销售费用 

30-50 元/吨 管理费用 

财务费用 

设备折旧 元/吨 较高 30 30 35 

 

从上面表格数据中可以看出，山西地区焦化企业目前生产多多少少都有些亏损，只不

过是亏多亏少的问题。 

焦化企业 A：因为没有自己的煤矿，导致原料库存较多，企业资金压力也较为严重，由

于山西地区煤炭含硫普遍较高，所有企业 0.65%的硫的产品降本也并不明显。A 企业的特点

是有自己的发电厂，目前工业用电 5.9 元/吨，除企业自用，其余上网能收入 3.2 毛/度。1 立

方煤气能发 1-1.2 度电，所以在煤气使用上要好于行业水平。（煤气价格一般在 3-4 毛/立方米

左右，少的只能卖几分钱），但是 A 企业开工率较低，折旧水平也相对较高，应该在 80 元/

吨左右。这样的话，A 企业全部核算下来应该亏损（-50+133-50-50-80）=-97 元/吨。 
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焦化企业 B：由于有自己煤矿，采购和付款上多多少少能有点优势，如果单独核算焦化

这部分，煤炭成本能低 20-30 元/吨。再加上运输上有成本优势，企业产品为高硫焦，降本比

较明显，所以生产亏损相对较少，只有 20 元左右，再加上员工只有 1200 人，对应 250 万吨

产量，所以人工工资也具有相对优势，后期随着新产能的投入，人工工资又进一步走低的优

势。综合下来 B 企业盈利（-24+170-60-50-30）=6 元/吨。微利状态。 

焦化企业 C：由于全部采用货到付款，所以资金回款相对较慢，企业综合利润为

（-30+140-70-50-30）=-40 元/吨。 

焦化企业 D：由于生产顶装焦，成本相对较高，在加上化产配套 60%，所以煤气利用

不充分。企业综合利润测算（-75+130-70-35）=-50 元/吨。 

综上，山西焦化企业平均亏损应该在 50 元左右，且没有出现我们预期的大面积关停现

象。企业不减产或者减产幅度较小是因为现金流还能支撑，但是现金流转一圈缩水一圈，企

业拼的是谁的现金流先支撑不住，这里面预付款的企业资金压力相对较小。还有一点，焦化

企业，尤其是民营焦化企业不是无谓的越亏越产，如果一旦停产，焦炉就要报废，剩下的十

几年的折旧就要一下子摊销掉，所以目前焦化厂还是能生产的继续生产。山西地区国营焦化

厂亏损幅度要高于民营，但是出于社会责任，以及资金优势，国营焦化厂关停限产动力更是

不足。焦化厂的继续生产使得后期焦炭供应不断增多，而钢厂的后期减产对焦炭的需求逐步

减少，供大于求得情况将会延续。从盘面上反映出上述情况则是市场前景继续不强，价格重

心的不断下移，远月价格不断下挫，价格运行依旧在下行通道之内，逢高抛空的条件继续支

持，期货操作上可以采取焦煤 1605 或者焦炭 1601 逢高抛空策略：  

交易合约 方向 建仓点位 仓位 止损点 止盈点 

焦煤 1601 逢高空 560-565 1480 手 570-580 530 

焦炭 1605 逢高空 710-720 700 手 730-740 650 
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