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投资要点： 

 焦炭是中国唯一具有国际定价权潜质的大宗商品。在 1990-2009

期间，全球焦炭产量增加 3.2 亿吨，而整个亚洲增加了 3.6 亿吨，增

长了 252%，在整个亚洲地区中国贡献了 78%的焦炭增量；中国焦炭

产量占世界总产量的比重已经由 1990 年的 20%提升至目前的 61.8%。

可以说，我国已成名副其实的焦炭生产大国，焦炭期货上市有助于形

成具有国际影响力的焦炭价格。 

 焦炭期货上市有利于行业可持续发展。焦炭期货上市将完善焦炭

价格的形成机制，有利于焦化企业根据期货市场价格安排生产和库

存，同时有利于钢铁企业在期货市场进行套期保值，锁定成本，避免

焦炭价格大幅波动对企业的冲击，也将加快焦化行业以焦炭期货价格

为指导展开的企业整合重组，但焦炭期货不会改变行业运行趋势。 

 焦化行业正走出寒冬，迎来春天。 炼焦毛利率和利润率处于触

底回升阶段；国家暂停焦炭产能扩建项目，焦炭准入门槛进一步提高，

焦化行业外部环境进一步改善。山西强力度的整合重组正在进行， 

“十二五”期间，通过兼并重组，山西独立焦化企业总数由目前 227

家，到年底减少到 150 户，2015 年减少到 60 户，总产能由 1.6 亿吨

降到 1.2 亿吨，平均产能由目前不到 70万吨提升到 200 万吨,一批产

能在 500 万吨、1000 万吨的特大型企业将逐步建立。预计 2012 年之

后，焦化行业将摆脱过剩状态。 

 四条选股策略：一、焦化行业整合速度加快，一大批行业龙头将

从整合中受益，如：安泰集团， ST 山焦；二、我们看好向上下游拓

展资源，不断延伸产业链的上市公司，如：开滦股份；三、背靠大集

团，有资产注入预期的上市公司，如：ST山焦；四、作为焦炭原材料

的炼焦煤的稀缺性日益显现，我们看好拥有炼焦煤资源丰富的上市公

司，比如：冀中能源、盘江股份、西山煤电、平煤股份。 
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1. 焦炭的基本知识 

 焦炭的加工原理 

炼焦生产基本原料是炼焦煤。将炼焦煤在密闭的焦炉内隔绝空气高温加热放出

水分和吸附气体,随后分解产生煤气和焦油等,剩下物质就成为以碳成分为主体的

焦炭。 

 焦炭的种类和用途 

 根据原料煤的性质、干馏的条件不同，可以形成不同规格和质量的高温焦

炭，其中用于高炉冶炼的称高炉焦，用于冲天炉熔铁的称铸造焦，用于铁合金

生产的称铁合金用焦，还有非金属冶炼用。 

表格 1： 焦炭的种类 

焦炭的种类 

大类 小类 

冶金焦 高炉焦 铸造焦 铁合金焦 

化工焦 气化焦 电石焦 高硫焦 

铝阳焦 
   

电极焦 
   

高强度低灰低硫焦 
   

碳素焦 石油焦 沥青焦 针状焦 

 数据来源：大连商品交易所、山西证券研究所 

2．中国焦炭具有国际定价的潜质 

从我们跟踪的 1990-2009 年全球各国焦炭产量数据来看，在这将近 20 年的

时间里，世界焦炭产量变化情况如下： 

 焦炭产量增量主要来自亚洲。1990 年，整个亚洲地区产量为 1.43 亿吨，

2009 年产量增加了 3.59 亿吨，增长了 252%，其增量是世界增量的 1.14

倍；而除亚洲以外的其他地区，仅中东和拉美地区焦炭产量有所增长，但

增量有限，分别增长了 43%和 59%，独联体、欧洲、北美、南部非洲和澳

大利亚地区的焦炭产量均大幅下降。 
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 亚洲焦炭产量增量主要来自中国。1990 年我国已成为世界上的焦炭生产

大国，当年产量为 0.73 亿吨，占世界总产量的 20%； 2009 年，中国焦炭

产量已达到 3.53 亿，占世界总产量的 63%，比 1990 年产量增长了 382%，

其增量占亚洲产量增量的 78%。 

图 1：焦炭产量及在全球产量中的占比情况     图 2：1990 年和 2009 年世界几大地区焦炭产量对比 

 

数据来源：山西证券研究所   数据来源：山西证券研究所 

  进口方面，我国每年进口焦炭量比较少，2010 年总共进口 10 多万吨。

出口方面，2007 年之前，我国焦炭出口在 1400 万吨，占世界焦炭贸易量

的 50%以上；之后，由于外围焦炭需求逐年下降，加上国内为了引导高耗

能行业有序发展，将焦炭出口税税率提高到 40%，国焦炭出口严重萎缩。

而近些年，世界焦炭贸易量始终维持在 3000-3500 万吨水平，我国焦炭贸

易量在世界贸易量中占比下降。由此可见，焦炭对外依存度低，具有国际

定价的潜质。 
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图表 3：我国焦炭出口配额情况 

                             

数据来源：商务部、山西证券研究所 

表格 2 ：近些年来，我国进出口关税调整变化情况 

时间 调整内容 

2004 年 5 月 24 日起 焦炭出口退税率由 15％调整为 0 

2006 年 11 月 1 日起 焦炭进口关税税率由 5％降低为 0，同时对焦炭征 5％出口关税 

2007 年 6 月 1日起 焦炭出口关税税率由 5％提高到 15％ 

2008 年 1 月 1日起 焦炭出口关税税率由 15％提高到 25％ 

2008 年 8 月 20 日起 焦炭的出口税率由 25％提高至 40％ 

数据来源：山西证券研究所 

3.焦炭期货上市有利于行业可持续发展 

3.1 焦炭行业困境 

 我国焦炭价格变化频繁，幅度较大。我们跟踪了上海、淮北、潍坊、邯

郸、唐山、平顶山和七台河七个地方的二级冶金焦价格，并以这七个

地区的均价作为研究对象，分析得知我国冶金焦价格变化表现出三个

阶段： 

  第一个阶段 2004 年到 2006 年中旬，冶金焦价格处于下降阶段，由 2004

年 10 月份的 1400 元/吨下降到 2006 年的 6 月的 990 左右，下跌接近

30%； 

  第二阶段 2006 年中旬到 2008 年 8 月中旬，冶金焦一路上扬，从 1000

元/吨上升到 3006 元/吨，上涨了大于 200%； 
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  第三阶段 2008 年 8月中旬，冶金焦价格经历一段时间的下跌之后开始

上扬，目前价格在 2000 元/吨左右。 

总体来说，我国冶金焦价格历史上最高价曾达到 3031.25 元/吨，最低下降到

938.13 元/吨，落差达到 2093 元/吨，价格变化频繁。 

图表 4：二级冶金焦价格走势 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

 中国焦化企业一直在“夹缝”中生存，焦炭价格容易扭曲。 

从近几年的数据来看，我国焦炭产量中 60%以上是由独立焦化企业生产，其

余接近 40%是由钢铁联合焦化企业生产，而且随着行业内兼并重组和钢铁企业

向上游延伸产业链，独立焦化企业所产焦炭占比呈逐年下降态势。 

图表 5：两种类型的焦化厂所产焦炭占比情况 

 

数据来源：山西证券研究所 
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独立焦化企业在生产经营中遭遇到以下两方面窘境： 

  原材料成本不断上升。世界炼焦煤储量占煤炭总储量比例不到 10%，我

国炼焦煤储量也仅有 2871 亿吨，仅占总产量的 22%。因此，炼焦煤是

一种稀缺资源，其价格一直在高位运行，且有上升态势；除此之外，

电力、运输、人力资源价格也不断上涨。 

图表 6：炼焦煤价格走势 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 定价话语权缺失。一方面，下游焦化企业的客户依赖于钢铁企业。最近

几年，这些钢铁企业通过兼并重组已形成了大型钢铁集团，并凭借雄

厚的资金实力逐步向上游渗透，建立了自己的焦化厂；另一方面，上

游煤炭行业近些年也通过兼并重组等资源整合成大规模的企业集团。

而众多独立焦化企业多少民营企业，它们一般规模小，面对上下游规

模庞大的企业集团，在原材料和产品价格形成中没有对等的话语权。 

3.2 焦炭期货上市助推行业改变困境 

 焦炭期货上市影响。中国证监会 3 月 22 日发布《关于同意大连商品交易

所开展焦炭期货交易的批复》的文件，焦炭期货正式获批，定于 4 月 15

日在大商所挂牌上市交易。 

 焦炭期货上市将促使焦炭有效价格的形成。 
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 一方面，焦炭期货上市将充分发挥金融期货的价格发现功能，有助于改

变焦化企业受钢铁企业压制的局面；另一方面，我国焦炭产量和消费量均

各占世界的 60%以上，已成为名副其实的焦炭生产和消费大国，焦炭期货上

市将有利于形成焦炭的中国价格。 

 焦炭期货有利于焦化企业以及钢铁企业规避风险。 

 焦化企业通过焦炭期货价格合理安排生产和库存，并且在预期价格下跌

时进行卖出套期保值，有利于企业利润稳定；钢铁企业在焦炭价格上涨时

可以进行买入套期保值，锁定成本，以稳定焦炭大幅上涨对企业经营利润

的侵袭。 

 焦炭期货上市将加快焦化行业整合重组步伐。 

 目前，焦化行业产能过剩已经是不争的事实，焦炭期货的推出将形成一

个合理、公平、有效的市场价格，进而推动各大企业以此价格作为市场竞

争手段，淘汰落后产能，加快行业内以及产业链条上企业的重组步伐。 

3.3 焦炭期货上市后，板块变动趋势分析 

 2009 年 3 月 27 日，螺纹钢和线材期货合约在上海期货交易所开始上市

交易。由于钢材和焦炭具有很强的相关性，我们分析螺纹钢和线材期货上

市前后钢铁板块的表现：  

 期货品种上市不会改变行业的运行趋势。我们通过观察螺纹

钢和线材期货上市后，受整个宏观经济的影响，钢铁企业的盈利能力

并没有很大改观。我们认为现货市场是期货市场运行和发展的基础，

行业的发展主要由自身基本面的决定。 

图表 7：期货品种上市后，钢铁板块变动情况 

 
钢铁(申万) 上证综合指数(可比) 钢铁涨跌幅 上涨涨跌幅 相对涨跌幅 

2009-1-23 2432.95 2678.19 14.36% 16.16% -1.80% 

2009-2-27 2436.79 2802.22 14.23% 12.28% 1.94% 

2009-3-27 2840.92 3194.52 3.44% 0.54% 2.90% 

2009-4-27 2682.79 3236.1 -5.57% 1.30% -6.87% 

2009-5-27 2933.85 3542.28 3.27% 10.89% -7.62% 
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注释：上市当日的涨跌幅根据前一日的交易价格计算，其他日期基准日均为上市当日价格。 

数据来源：wind,山西证券研究所  

 焦炭期货上市后对板块影响有限。我们以螺纹钢和线材期货

上市日为界，向前和向后各分别追溯一个月和两个月，以此分析期货

品种上市前后股票板块的变动。我们发现上市日和上市前对钢铁板块

有一定的促进作用，上市后促进作用减弱，但总体走势仍与大盘保持

一致，且弱与大盘。 

图表 8：螺纹钢和线材期货上市前后钢铁板块的变化 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

4.焦化行业正逐步走出寒冬，迎来春天 

4.1 炼焦企业业绩企稳回升 

前面我们已经分析炼焦煤价格较高，焦炭价格波动较大，导致行业的整体毛利

率和销售利润率波动也较大，造成焦化企业经营业绩大幅波动。 

炼焦企业毛利率和销售利润率触底回升。炼焦业和炼钢业的毛利率与销售利

润率走势具有极强的相关性，波动幅度较大，目前处于上升阶段。 
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  图 9：炼焦、煤炭开采和洗选及炼钢业毛利率比较  图 10：炼焦、煤炭开采和洗选及炼钢销售利润率比较 

 

数据来源：wind、山西证券研究所   数据来源：wind、山西证券研究所 

4.2 行业兼并重组盛宴刚刚开始 

 行业集中度低。1999 年，我国炼焦企业只有 366 家，虽然最近几年经过一

轮淘汰落后产能及兼并重组，但截止至 2010 年 11 月仍有 833 家炼焦企业。

2009 年，年产焦炭 500 万吨以上的焦化企业也仅有 2 家，平均规模仅为

41 万吨/年。 

图表 11：炼焦业企业总数变化情况 

 

数据来源：山西证券研究所 

 准入门槛提高，产能过剩局面有望改观。在 2005-2009 的 4 年间，我国

焦炭产能从 2.9 亿吨增至 4.2 亿吨，总产能增长 1.3 亿吨，增长了 45%。根
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据炼焦业协会公布的数据，全国 2010 年总体产能过剩约 0.81 亿吨，产能

利用率在 83%左右。 

 2011 年 4月，国家发改委出台《关于规范煤化工有序发展的通知》，通

知要求在国家相关规划出台之前，暂停审批单纯扩大产能的焦炭项目，并

禁止建设不符合准入条件的焦炭项目，加快淘汰焦炭落后产能。 

 焦化业迎来最强整合潮。以山西为例，山西副省长任润厚在 2月份全省

经济和信息化工作会议上表示，2011 年，山西省重点推进焦化企业整合重

组，焦化企业整合重组已经成为山西省新一届政府机关的重要任务。 

 根据山西焦化行业兼并重组指导意见：“十二五”期间，通过兼并重组，

2011 年底，独立焦化企业总数由目前 227 家减为 150 户左右，到 2015 年再

减到 60 户左右；焦炭总产能 2011 年底控制在 1.4 亿吨，2015 年控制在 1.2

亿吨；2015 年，平均年产能则由目前不到 70万吨提升到 200 万吨。 

4.3 预计 2012 年以后行业将摆脱过剩状态 

 

 2010 年，我国粗钢和生铁产量分别为 59022 万吨和 62696 万吨，同比增

长 10.4%和 8.5%，强力拉动焦炭需求增长。 

 根据我们钢铁研究小组的估计，目前，2010 年粗钢产能在 7.44 亿吨，

考虑到每年新增产能和淘汰落后产能情况，2011 年新增产能达到 3000 万

吨，我们以产能利用率 86%计算每年产量。  

 我们按 1 吨生铁消耗 0.5 吨焦炭计算，2011 年焦炭总需求量达到 3.84

亿吨，同年焦炭总产量将达到 3.92 亿吨，供给仍然宽松。预计 2011 年，

焦炭产能利用率也仅为 87%，产能利用率将在 2012 年之后得到改善。由于

目前国家已经暂停焦炭产能扩建项目，我们只考虑山西省每年的淘汰产能

数量，若加入其他省份淘汰落后产能，2012 年，焦炭行业的产能利用率可

能更乐观一些。 

图表 12：焦炭产需量预测 



                                                    证券研究报告：公司分析 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                12    

 

亿吨 2009 2010 2011E 2012E 

生铁产量 5.44 5.90 6.36 6.60 

粗钢产量 5.68 6.27 6.69 6.95 

钢铁行业消耗焦炭量 2.94 3.23 3.18 3.88 

实际消费量 3.53 3.84 3.84 3.98 

焦炭总产量 3.55 3.89 3.92 3.98 

淘汰落后产能 
  

0.2 0.1 

产能 4.20 4.68 4.48 4.38 

产能利用率 84% 83% 87% 91% 

数据来源：山西证券研究所 

5.建议关注焦炭子行业 

总体来看，我们认为焦炭期货上市并不能改变焦化行业的运行趋势，但长期看

其降低了企业利润波动，有利于企业安排生产经营，利于行业稳定持续的发展。

焦炭行业兼并重组力度加大，有助于改善行业基本面，使企业盈利能力增强，行

业复苏渐进。在选择股票方向上，我们遵循四种选股策略： 

一、焦化行业整合速度加快，一大批行业龙头将从整合中受益，我们关注：安

泰集团， ST 山焦； 

二、积极向上下游拓展资源，不断延伸产业链的上市公司，如：安泰集团， ST

山焦、开滦股份； 

三、背靠大集团，有资产注入预期的上市公司，如：ST 山焦； 

四、焦炭行业整合和下游需求仍强劲，作为焦炭原材料的炼焦煤的稀缺性日益

显现，我们看好拥有炼焦煤资源丰富的上市公司，比如：冀中能源、盘江股份、

西山煤电、平煤股份。 
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