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1 《煤炭开采：新增运力难补新增产能，关注季

节性投资机会-陕西、山西、内蒙动力煤主产区调

研报告》 2018-03-28 

 

  

重点股票  
2017A  2018E  2019E  

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

山西焦化 0.12 98.75 1.44 8.23 1.58 7.50 推荐  

开滦股份 0.33 20.18 0.56 11.89 0.62 10.74 谨慎推荐 

金能科技 1.00 17.93 1.64 10.93 1.97 9.10 推荐   

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 焦炭需求主要为钢铁行业，产能集中度较低，独立焦化厂为主。钢铁

行业对焦炭的消费占比达到 86%，钢铁和化工合计达 95%。焦炭主要

的分布在两个区域，一是山西、陕西、内蒙、河南为主的煤炭主产区，

二是河北、山东、辽宁、山东为主的钢铁主产区域。以唐山地区为例，

唐山地区共有焦化产能 4464 万吨，其中独立焦化厂产能 3070 万吨，

占比 68.77%，100 万吨以下的小产能中，独立焦化厂占比达 85%，产

能集中度低，独立焦化厂为主。  

 环保影响下，焦化行业从产能过剩转向产能不足。2018 年以前，由于

产能严重过剩，焦化行业开工率不足，总体而言，大型焦化企业的开

工率高于中小型企业。2018 年以来，受到环保影响，江苏和河南地区

产量大幅下降，开工率显著降低。2018 年 1-6 月，我国 28 个焦炭产

区合计生产焦炭 2.12 亿吨，同比 2017 年减少 3.22%，供给于钢铁行

业的焦炭产量约为 1.82 亿吨，需求量约为 1.86 亿吨，焦炭首次出现供

给缺口。  

 供给缺口下，行业议价能力增强，产业链利润在焦化环节留存。2009

年以来，焦炭与焦煤、螺纹钢的价格相关性系数分别为 0.94、0.87，

2017 年以来仅为 0.47、0.36，焦炭在供需紧平衡的情况下走出了独立

行情，行业的议价能力增强。当前焦炭、铁矿石、废钢在原料成本中

的比重分别为：45.65%、26.77%、27.59%，焦炭成本比重的上升，重

新划分了煤焦钢产业链的利润分配，部分利润由钢厂回流到焦化环节。 

 去产能叠加严环保，焦炭供给受限，当前钢厂利润丰厚，保生产为第

一要素，焦炭涨价顺畅。目前，我国 4.3 米以下焦炉 48%，但 4.3 米以

下的焦炉属于落后产能，很可能被清除。预计今年采暖季环保限产影

响 1100 万吨焦炭，1300 万吨钢铁，按照 0.5 的焦钢比，采暖季限产对

焦化环节影响较大。当前钢厂利润丰厚，保证生产为第一要素，无心

侵蚀上游利润，焦炭涨价顺畅。 

 投资建议：关注具有规模优势，设备优势的山西焦化、金能科技，吨

焦市值较低的开滦股份。 

 风险提示：环保限产不及预期；焦化行业去产能力度不及预期；下游

需求不及预期。 
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1 焦炭：钢铁工业的“基本粮食” 

1.1 焦化：煤炭经过高温蒸馏后得到焦炭及其副产品的过程 

焦炭是煤炭经过焦化得到的主要产品。煤焦化又称高温干馏，以煤为原料，在隔绝

空气条件下，加热到 950℃以上，经高温干馏生产焦炭，同时获得煤气、煤焦油并回收其

他化工产品的一种煤转化工艺。 

焦炭是炼焦最重要的产品，其产量占装炉煤的 70%以上，主要用于高炉炼铁；炼焦

油是焦化环节的重要产品，期产量约占装炉煤的 3~4%，其组成极为复杂，多数情况下需

要专门进行分离和提纯；炉煤气也是焦化的主要产品之一，其中粗苯、氨、煤气占装煤

量的比重分别为 1%、2~0.4%、16~20%。焦化企业除生产焦炭外，煤气和粗级化工品也

是重要的副产品。通常，钢厂配套的焦化厂在焦化后直接进入高炉，会舍弃除煤气外的

其他副产品，独立焦化厂则会充分吸收丰富的副产元素，副产品较为丰富。 

图 1：焦化过程得到的主要产品及用途 

 

资料来源：CNKI，财富证券 

1.2 焦炭：钢铁工业的“基本粮食” 

我国的钢铁生产以长流程高炉炼钢为主，长流程炼钢是以铁矿石为原料，焦炭作为

辅料，充当还原剂及支架作用，在高炉中提炼出铁水，再经过转炉、炼钢、轧钢等一系

列的工艺，最终成为长材、板材、型材等钢材。相比于直接使用钢坯进行轧制的调坯轧

钢企业，或者直接通过融化废钢生成铁水的电炉钢生产企业来说，高炉炼钢增加了从铁

矿石中提炼铁水的环节，故而成为将该生产方式称为长流程。 

2017 年，我国共生产生铁 7.11 亿吨，生产粗钢 8.32 亿吨，若默认生铁的粗钢转化率

为 100%，由此估算的长流程炼钢产量占我国炼钢产量的 85.46%。相比于短流程炼钢而



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

言，长流程炼钢需要增加最重要的生产辅料焦炭，焦炭的主要成分是炭，在高炉冶金过

程中作为还原剂使用。通常，生产 1 吨铁水需要 0.5 吨焦炭，所以焦炭又被成为钢铁工业

的“基本粮食”。 

图 2：钢铁主要生产工艺流程 

 

资料来源：中钢协，财富证券 

1.3 需求集中，钢厂为主 

从焦炭的消费结构上看，焦炭消费占据前三位的行业分别是：钢铁行业、化工行业、

非金属矿物制造业，且钢铁行业的消费占比达到 86%，钢铁和化工合计占比达 95%。钢

铁行业中，焦炭主要用于高炉环节的还原剂作用，在化工行业中，焦炭用于电石生产、

气化和合成化学等领域，是主要的原材料。 

图 3：焦炭的需求结构以钢厂为主  

 

资料来源：wind，财富证券 

1.4 我国是焦炭生产和出口大国 

2000 年以来，随着我国钢铁工业的发展，焦炭产量也逐年攀升，于 2014 年达到峰值，

为 4.8 亿吨，2015、2016、2017 年焦炭产量分别达到 4.48、4.49、4.32 亿吨。2015 年，

随着钢铁行业景气度的下降，焦炭产量随之下降，2016 年较 2015 年微增 0.30%，2017
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年，钢铁行业供给侧改革和环保政策的影响下，焦炭产量同比下降 3.94%，近年来我国

焦炭产量有所变动，但总量仍然占据世界第一。我国是传统的焦炭生产和出口大国，焦

炭产量接近全球的 70%，出口量占世界贸易量的 60%左右，占我国焦炭产量的 1-3%。

2009-2012 年间，受到出口政策的影响，我国的焦炭出口大幅减少，2013 年后逐步恢复，

但出口量总体有所下滑。 

图 4：我国 2000 年以来的焦炭生产量  图 5：我国 2000 年以来的焦炭出口量 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

1.5 产能分散，独立焦化厂占比高 

从焦炭产能的分布来看，主要分布在两个区域，一是山西、陕西、内蒙、河南为主

的煤炭主产区，二是河北、山东、辽宁、江苏等钢铁主产区域。2017 年，山西、陕西、

内蒙、河南合计的焦炭产量是 1.78 亿吨，占全国焦炭总产量的 41%，河北、山东，辽宁、

江苏共生产焦炭 1.3 亿吨，占全国焦炭总产量的 30%，该四省 2107 年共生产粗钢 4.31 亿

吨，占全国粗钢产量的 52%。按照生产 1 吨粗钢需要 0.5 吨的焦炭初步测算，上述四个

煤炭主产区的焦炭需求量为 5275 万吨，占期生产量的 29.63%，上述四个钢铁主产区的

焦炭需求量为 2.16 亿吨，焦炭需求缺口为 8600 万吨。从焦炭产能和钢铁产能的分布上来

看，四个煤炭主产区焦炭产量远远超过其需求量，为最大的焦炭流出区域，四个钢铁主

产区的焦炭产量不足以满足其需求量，为最大的流入区域，这也决定了我国的焦炭物流

形态是以自西向东由西北地区流向华北、华东地区。 
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图 6： 2017 年全国各省焦炭产量（万吨） 

 

资料来源：wind，财富证券 

焦化企业的类型主要分为钢厂自建的焦化厂和独立焦化厂，其中独立焦化厂中还包

括部分焦煤企业联营的焦化厂。大中型钢厂基本可以实现焦炭的自给自足，中小型钢厂

则需要从独立焦化厂购买。根据 Mysteel 的统计，2017 年全国的焦炭产能约为 5.6 亿吨，

其中全国独立焦化厂的产能约为 3.76 亿吨，钢厂配套的焦化厂产能约为 1.84 亿吨，低于

独立焦化厂的产能。 

据不完全统计，唐山地区钢铁产能大概 1.68 亿吨，经过两年的去产能之后，唐山地

区的钢铁产能大概 1.5 亿吨左右，实际产量在 1 亿吨左右。2017 年，河北共生产粗钢 1.91

亿吨，唐山钢铁产量占据河北钢铁产量的一半左右，占全国钢铁产量的 1/8 左右。唐山是

我国钢铁生产的重地，也是焦炭需求最集中的地区，从唐山地区的焦化企业分布情况，

可以窥见全国的基本情况。 

唐山地区共有焦化产能 4464 万吨，其中独立焦化厂产能 3070 万吨，占比 68.77%，

钢厂焦化厂产能 1394 万吨。从产能分布来看，钢厂的焦化厂产能集中在 200 万吨以上，

占钢厂焦化产能的 60.25%，100 万吨以下的小产能中，独立焦化厂占比达 85%。独立焦

化厂的产能集中在 100-200 万吨，占独立焦化厂产能比重为 49.84%。 

表 1：唐山地区焦化企业分布情况 

焦化产能分布  独立焦化厂与钢厂产能分布  

规模  产能（万吨） 占比  独立焦化 占比  钢厂焦化 占比  

＜100 万吨  1000 22.4% 850 85% 150 15% 

100-200 万吨  1934 43.3% 1530 79.1% 404 20.9% 

≥200 万吨  1530 34.3% 690 45.1% 840 54.9% 

合计  4464 100% 3070 68.8% 1394 31.2% 

资料来源：Mysteel，财富证券 

2 环保影响下，焦炭行业从产能过剩转向产能不足 

2.1 产量：2018 年以来降幅明显 
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2018 年 1-6 月，28 个焦炭产区合计生产焦炭 2.12 亿吨，同比 2017 年减少 3.22%。

28 个产区中仅有 8 个较去年同期产量增加，增幅较大的重庆、福建等地实际增量较小，

但山东、河南、江苏等地减量明显。整体来看，各地环保政策趋严，产量难以大幅增加。 

表 2： 2018 年 1-6 月各地区焦炭产量 

地区  产量（万吨）  累计同比（%）  

重庆  124.60 75.70 

福建  86.30 20.50 

黑龙江  419.70 16.10 

山西  4,446.40 9.20 

安徽  560.70 9.10 

吉林  162.80 3.10 

内蒙  1,555.40 2.90 

陕西  1,957.10 2.20 

湖北  436.10 -0.30 

湖南  315.90 -0.30 

上海  275.30 -0.80 

辽宁  1,077.30 -1.70 

宁夏  355.40 -2.20 

广西  344.00 -3.20 

河北  2,430.10 -4.00 

广东  279.50 -4.10 

青海  72.70 -5.30 

云南  431.40 -7.10 

浙江  111.70 -7.50 

新疆  715.00 -13.4 

河南  1,123.90 -13.70 

四川  549.10 -16.00 

甘肃  197.40 -16.10 

山东  1,853.70 -16.20 

天津  78.10 -24.00 

江西  278.60 -27.60 

江苏  754.30 -29.80 

贵州  207.90 -32.40 

合计  21,200.40 -3.22 

资料来源：wind，财富证券 

2.2 开工率：大型焦化厂和华东地区降幅明显 

2018 年以前，由于产能严重过剩，焦化企业的开工率严重不足。从产能规模上看，

大型焦化厂（产能在 200 万吨以上）企业的开工率明显高于中小型企业，2016 年 7 月以

来，大型企业的开工率中位数为 81.30%，中型企业（产能在 100-200 万吨之间）的开工

率中位数为 74.13%，小型企业（产能在 100 万吨以下）的开工率中位数 73.70%。2018

年以来，大型、中型、小型企业的开工率中位数分别为 77.45%、74.59%、78.41%，大型
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企业的开工率显著下降，小型企业的开工率快速上升。 

全国 100 家独立焦化厂（东北 3 家、华北 42 家、西北 13 家、华东 26 家、华中 6 家、

西南 10 家）在 2018 年以前的开工率中位数分别为：东北：84.14%、华北：80.50%、西

北：78.99%、华中：78.69%、华东：83.30%、西南：59%。2018 年以来，东北、华北、

西北、华中、华东、西南的独立焦化厂开工率分别为：89.47%、81.31%、82.16%、85.39%、

68.78%、78.59%，除华东地区开工率显著下降以外，其他地区独立焦化厂开工率大幅上

升。2018 年以来，由于华东地区的影响，导致焦化行业的物流状况发生了较大的变化，

全国其他区域均在弥补华东开工率不足造成的影响。 

图 7：焦化企业开工率（分规模，%）  图 8： 100 家独立焦化厂开工率（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2018 年以来焦化行业产能利用率的变化主要源于部分产能受限引起的产能利用率异

常。从产能规模上看，2018 年以来大型焦化企业的产能利用率显著下降，从地域上看，

华东地区的产能利用率下降最为显著。 

从产能规模上看，大型焦化企业主要为焦煤企业联营和焦化厂和钢厂自建的焦化厂。

从山西、陕西、内蒙、河南四个煤炭主产区来看，2018 年以来的焦炭产量呈上升趋势，

四个地区 2018 年 6 月的焦炭产量合计为 1616.50 万吨，较 2018 年 3 月增加 132.50 万吨，

增幅达 8.93%，与去年同期相比，增幅为 2.63%。2018 年以来，山西、陕西、内蒙、河

南焦炭产量累计同比增长分别为 9.20%、2.20%、2.90%、-13.70%，最大的增量来自山西

地区。从四个钢铁主产区来看，2018 年以来焦炭产量小幅下降，6 月焦炭产量合计为

1016.40 万吨，较 4 月下降 3.95%（3 月部分地区在限产状态中，用 4 月数据比较合理）

其中，江苏地区下降最为显著，6 月焦炭产量为 95.40 万吨，较 3 月下降 60.7 万吨，降幅

达 38.89%。从煤炭主产区和钢铁主产区来看，焦炭产量下降的主要区域为河南地区和江

苏地区，从国家统计局统计的规模以上工业企业同比产量来看，山东地区焦炭降幅显著，

累计同比降幅达 16.20%，说明山东地区 2017 年到 2018 年规模以上焦炭企业调整较大。 
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图 9： 2018 年以来煤炭主产区焦炭产量上升  图 10：2018 年以来钢铁主产区焦炭产量小幅下降 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

焦炭产量下降的重点区域为江苏及河南地区。江苏地区的影响主要来自徐州地区的

限产。2018 年 4 月 9 日，徐州市出台《徐州市 2018 年大气污染防治攻坚行动方案》，要

求拆除徐州 4.3 米及以下的高炉，年底完成干熄焦设备改造，不准增加新增产能。4 月 11

日开始，徐州钢厂全面停产，焦企全部限产 70%。据 Mysteel 统计的数据显示，徐州地区

钢铁企业总计 18 家，影响日均铁水产量 6 万吨，折算焦炭日耗为 2.5-3.0 万吨之间，按

最大产量计算，影响焦炭产量 75 万吨。2018 年 3 月、4 月、5 月、6 月江苏地区的焦炭

产量分别为：156.20 万吨、130.10 万吨、93.50 万吨和 95.40 万吨，5 月的焦炭产量较 3

月下降 62.7 万吨，减产量基本来自徐州地区。河南地区的焦炭减量主要由于采暖季期间

严格执行限产因素的影响，采暖季期间，河南河南省郑州(含巩义)、开封(含兰考)、安阳

(含滑县)、鹤壁、新乡(含长垣)、焦作、濮阳市均在 2+26 城市名单之上，限产导致焦炭

产量同比减少。 

2.3 多年来供给过剩，2018 年以来出现短缺 

由于钢厂是焦炭最集中的需求端，焦化行业的扩张几乎是与钢厂同步的，从 2005 年

以来，粗钢产量逐年增加，焦炭产量也持续增长到 2014 年，2015 年开始出现负增长。2005

年到 2015 年，我国生铁产量由 3.44 亿吨增长到 6.91 亿吨，期间增长 1.01 倍，而同期钢

铁行业焦炭消耗量由 2.14 亿吨增长到 3.31 亿吨，增长 0.55 倍。随着废钢开始回收，大量

电炉投入使用，钢厂广泛采用喷吹技术，焦炭利用率提高，焦炭生铁比下降，这些因素

都导致焦炭消费的增长速度在下降。2005 年到 2015 年，焦炭生铁比由 0.62 下降到 0.52，

后一直维持在该水平附近。焦炭生铁比的降低，意味着焦化行业先于钢铁行业出现过剩，

2012 年到 2017 年，焦炭一直处于过剩状态，但过剩量从 2014 年开始快速下降，2017 年，

焦炭仅过剩 1565.02 万吨，2018 年，焦炭出现了短缺。 

表 3： 2012 年以来焦炭供需关系 

 2012 年  2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  2018年 1-6月  

生铁产量（万吨）  65,790.50 70,897.00 71,159.97 69,141.30 70,073.59 71,075.92 37,279.92 

焦炭需求量（万吨） 32,895.25 35,448.50 35,579.99 34,570.65 35,036.80 35,537.96 18,639.96 

焦炭产量（万吨）  44,323.20 47,635.51 47,980.90 44,778.00 44,911.50 43,143.00 21,200.40 
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焦炭钢铁行业供给量（万吨） 38,117.95 40,966.54 41,263.57 38,509.08 38,623.89 37,102.98 18,232.34 

供给缺口（供给-需求，万吨） 5,222.70 5,518.04 5,683.59 3,938.43 3,587.10 1,565.02 -407.62 

资料来源：wind，财富证券 

3 否极泰来，行业格局悄然改变 

3.1 过去：上下游挤压，夹缝中生存 

焦炭加工的上游是焦煤，焦煤属于大宗定价商品，焦炭加工环节对上游没有议价能

力，其下游是钢厂，需求集中，且没有中间库存及贸易环节，点对点的直线交易模式下，

钢厂强势，焦炭企业的议价能力较弱。在点对点的直线交易模式中，我们可以看到，焦

炭的涨价模式为独立焦化厂针对钢厂的提价，提价的幅度和提价次数决定了焦炭上涨走

势的强弱。同样，焦炭价格的下跌同样是钢厂对焦化厂降价，在该种定价模式中，集中

度较低、产能过剩的焦化行业属于相对弱势的一方，对钢厂的议价空间非常有限。影响

行业议价能力的又一关键因素是集中度低，同质化明显，上下游都是国有企业，产业话

语权较弱。 

由于原料焦煤在焦炭生产过程中的成本比重较高，焦炭的价格走势往往与原料焦煤

具有很强的相关性，2009 年至今，二者的价格相关性系数达到了 0.94，但 2018 年至今，

双焦价格走势出现了分化，焦炭价格不再跟随原料的涨跌，二者的价格相关性系数为-0.53。

通常双焦的价差在 200-500 之间，但这种价差的波动在 2016 年至今的本轮周期中表现异

常剧烈，价差波动可以达到 200-900 之间。在钢厂对独立焦化厂的点对点的交易模式中，

没有中间贸易环节的缓冲作用，价格对供需关系的敏感度增强，供需紧平衡时，焦化企

业会进行提价，在此期间价格快速上涨，需求稍弱时，钢厂接受度下降，价格也会快速

下跌。 

图 11：双焦价格走势相关性较高   图 12：双焦价差在 2016 年后开始剧烈波动 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3.2 供给缺口下，行业议价能力改变 

从煤-焦-钢产业链来看，三者之间存在很强的价格传导关系。总体来说，价格传导与
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焦炭本身的供需紧张程度有关，在产能过剩阶段，焦化行业的利润空间比较窄，焦炭价

格受上游焦煤的影响较大，在供需紧平衡阶段，焦炭价格对下游需求比较敏感，下游需

求较好时，焦炭涨价空间较大。可以看到的是，2017 年以来，双焦的价格相关系数仅为

0.47，相比于 2009 年以来的 0.94 的相关性，可以认为目前双焦价格走势为不相关。2009

年以来，焦炭价格与螺纹钢价格走势的相关性达 0.87，但 2017 年以来二者的相关性系数

仅为 0.36，焦炭价格的演变走出了独立行情，与上下游的关联性大幅减弱。尤其是进入

2018 年以后，从焦炭的振幅上看，向下的幅度明显缩小，向上的幅度却远远超过钢材价

格上涨的幅度，说明从供需平衡上来讲，焦炭的紧平衡程度要远远大于钢材。 

图 13：2017 年以来双焦价格走势  图 14：2017 年以来螺纹钢和焦炭价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2018 年 4-7 月，徐州焦化限产引爆了新一轮的涨价浪潮，唐山二级冶金焦价格最高

上涨 650 元/吨，涨幅达 38%。在此期间，钢厂对价格接受度较高，内蒙地区甚至出现了

“一炭难求”的局面。下游钢厂吨钢毛利长期保持 1000 元/吨以上的高水平，虽然焦炭在

成本中的比重在增加，但钢厂更加看重对原料的可获得性。在供需紧平衡的格局下，焦

化行业的议价能力增强。 

3.3 煤焦钢产业利润再分配 

当前，环保限产日益严格，对钢厂而言，环保限产多集中在高炉环节，影响钢厂的

铁水产量，当前钢厂的利润较为丰厚，钢厂为达到利润的最大化，在转炉环节大量添加

废钢，改变了钢厂原料的配比结构。按照 25%的废钢添加比例来计算，当前焦炭在钢铁

生产中的成本比重已经超过了铁矿石，当前焦炭、铁矿石、废钢在原料成本中的比重分

别为：45.65%、26.77%、27.59%，焦炭成本比重的上升，重新划分了煤焦钢产业链的利

润分配，部分利润由钢厂回流到焦化环节。从模拟的虚拟焦化厂的利润走势来看，2009

年到 2016 年上半年，整个焦化行业在盈亏平衡线的附近挣扎，2016 年以后，行业的利润

波动增大，但焦化厂利用金融工具等手段平滑利润的能力也在增强，行业得以维持在较

好的利润水平。 
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图 15：钢厂原料成本构成情况  图 16：焦化环节利润走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

4 环保不松，钢厂高盈利，行业利润可维持 

目前焦化行业得以保持较好利润水平的原因主要有两个，一是环保助力加快行业的

产能出清，对中短期的供给进行扰动；二是钢厂在低矿石成本的优势下得以维持较好的

利润水平，对较高的焦炭价格具有一定的容忍度。要分析当前利润的维持时间，需要对

两个要素进行剖析，判断两个因素是否得以维持。 

4.1 环保限产将进一步压缩供给 

焦化行业是典型的重污染行业，焦化环节产生的二氧化硫及氮氧化物是大气的主要

污染物。近年来，无论是 2017 年末到 2018 年初的京津冀地区采暖季限产，还是今年以

徐州限产为序幕拉开的新一轮环保升级浪潮，再到近期公布的 2018 年末到 2019 年初的

采暖季的限产范围由 2+26 城市扩展到汾渭平原和长江中下游地区，都是环保升级的具体

措施。 

按照最新发布的京津冀地区 2018-2019 采暖季限产的征求意见稿，环保限产不会一

刀切，对达到特别排放限产的企业可以不限产。对于焦化行业来说，特别排放对二氧化

硫和氮氧化物的排放限值分别为 30mg/m3 和 150mg/m3，目前，从主要的上市公司的排放

情况来看，氮氧化物的排放没有一个企业是完全达到特别排放限值以内，预计行业内的

大多数公司均没有达到特别排放限值，采暖季限产是在所难免的。粗略估算，由于限产

的影响，保守估计将会影响焦炭产量达 1100 万吨左右。 

表 4：主要焦炭上市公司 2017 年的污染物排放情况 

企业  污染物  排放浓度（mg/m3）  所处地区  

山西焦化 

二氧化硫 

1#-6#焦炉：25.95、

40.76、18.75、33.46、

29.77、29.2 
山西临汾 

氮氧化物 

1#-6#焦炉：368.99、

399.19、450.38、

380.83、400.01、419.51 
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金能科技 
二氧化硫 1#-2#焦炉：31.4、28.5 

山东德州 
氮氧化物 1#-2#焦炉：331、338 

安泰集团 
二氧化硫 1#-2#焦炉：12、5 

山西介修 
氮氧化物 1#-2#焦炉：343、386 

美锦能源  

二氧化硫 
1#-5#焦炉烟囱：16、

23、36、17、20、10.7 
山西太原 

氮氧化物 
1#-4#焦炉烟囱：299、

249、300、108 

资料来源：各公司 2017 年年报，财富证券 

采暖季限产不仅影响焦化行业，对于下游的钢铁企业也是限产的大户。从钢铁行业

也来看，经过了 2017 年以来长达近一年以上的吨钢毛利 1000 元/吨的高利润滋养，钢铁

行业已经全面回暖，在环保设施的投入方面已经有了足够的资金。今年采暖季对于钢铁

行业的排放标准为烧结烟气颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放浓度分别不高于 10、35、

50 mg/m3，其他生产工序分别不高于 10、50、150 mg/m3。从目前来看，主流钢厂在烧结

和焦化环节的排放量离特别排放限值都有较大差距，预计在重点城市今年采暖季将会涉

及到 50%比例的限产，预计涉及的铁水产量为 1300 万吨左右。按照 0.5 的焦钢比例来算，

限产对焦炭的影响大于铁水的影响。 

表 5：河北地区部分钢厂 2017 年污染物排放情况 

企业  工艺环节  污染物  排放浓度（mg/m3） 所处地区  

首钢迁钢公司 炼铁  
二氧化硫 20-40 

河北迁安 
氮氧化物 30-60 

首钢京唐公司 焦化  
二氧化硫 ≤50 

河北京唐 
氮氧化物 100-300 

首钢京唐公司 烧结  
二氧化硫 ≤100 

河北京唐 
氮氧化物 ≤300 

河钢唐山公司 
烧结、炼铁、 

轧钢  

二氧化硫 90-120 
河北唐山 

氮氧化物 130-150 

河钢邯郸公司 焦化  
二氧化硫 ≤100 

河北邯郸 
氮氧化物 ≤500 

河钢邯郸公司 烧结  
二氧化硫 ≤180 

河北邯郸 
氮氧化物 ≤300 

河钢邯宝公司 焦化  
二氧化硫 ＜100 

河北邯郸 
氮氧化物 ＜500 

河钢邯宝公司 烧结、球团 
二氧化硫 ＜180 

河北邯郸 
氮氧化物 ＜300 

资料来源：各公司 2017 年年报，财富证券 

4.2 钢厂高盈利，无心侵蚀上游利润 

焦炭价格的上涨，在钢厂的原料构成中的成本在上升，但是矿石端对钢厂的利润贡

献仍然很丰富，钢厂在当前的环境下仍然能够保持较高的利润水平。2017 年，铁矿石的
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平均到厂成本为 504 元/吨，2018 年该值仅为 467 元/吨，铁矿石成本的下降，加上钢材

价格的小幅上涨，使得吨钢毛利一直保持在 1000 元以上的高位水平。对于钢厂来说，虽

然焦炭成本比重在升高，但维持高效的经济效益的重要性远远大于对于原料价格的扯皮，

钢厂为维持生产的连续性对焦炭价格的容忍度在增加。 

图 17：2018 年以来虚拟钢厂吨钢毛利维持在高位  图 18：2018 年以来铁矿的到厂成本低于去年同期 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

4.3 去产能和环保重灾区，行业集中度将提升 

焦化行业到了去产能的关键时刻，4.3 米以下的焦炉很可能被取缔，熄焦方式也要求

干熄。焦化行业以民营为主，占比达 77%，集中度低，产能在 100 万吨以下的企业占比

在 50%以上，且大多数的熄焦方式为湿熄，湿熄环节产生的硫化物和氮氧化物的量相比

干熄大很多，是主要的污染物，目前 4.3 米以下焦炉占比达 48%，行业整合若真的严格

执行，焦化行业有近 50%的产能将被淘汰。此外，行业面临的环保压力在加大，100 万

吨左右的企业达到环保要求的投资在 5-6 个亿，大多数企业不能承受，实际的淘汰力度

可能大于该数值。 

近日，江苏省办公厅印发《关于加快全省化工钢铁煤电行业转型升级高质量发展的

实施意见》，提出 2018 年底前，沿江地区和环太湖地区独立焦化企业全部关停，其他地

区独立焦化企业2020年前全部退出，除沿海地区外钢焦联合企业实现全部外购焦。其中，

徐州市要在 2020 年底前对现有的 11 家焦化企业实施关停、搬迁、改造、提升，整合成

2-3 家综合性焦化企业，压减 50%炼焦产能。据此，全省独立焦化产能预计将退出 850 万

吨左右，加上非沿海地区的钢厂焦炭全部外购，合计退出的产能超过 1000 万吨。 

此前国务院印发的《打赢蓝天保卫战三年行动计划》中首次提出了“以钢定焦”的

目标：重点区域加大独立焦化企业淘汰力度，京津冀及周边地区实施“以钢定焦”，力争

2020 年京津冀炼焦产能与钢铁产能比达到 0.4 左右。“以钢定焦”一旦严格执行，将使得

焦炭长期处于供需相对平衡的状态，减小焦化企业的利润波动，使得行业长期保持一定

的利润空间。近些年来，我国的焦钢比一直维持在 0.5 左右的水平，若炼焦产能与钢铁产

能比达到 0.4 左右，钢厂需要添加 20%左右的废钢，焦炭产能仅能维持钢铁行业用量，

但钢铁行业焦炭需求占总需求的 86%左右，其他行业的需求增加了焦炭短缺的可能性。
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长期来看，焦炭很可能会出现结构性、阶段性的短缺现象。 

5 A 股主要的焦化上市公司 

A 股主要的焦炭上市公司包括山西焦化、陕西黑猫、美锦能源、金能科技、云煤能

源、宝泰隆、百花村、安泰集团、云维集团、西山煤电、开滦股份，后两家是煤焦一体

化企业。通过对比产量及吨焦市值指标发现，多数上市公司的吨焦市值介于 1000-3000

元之间，安泰集团和开滦股份吨焦市值低于 1000 元，宝泰隆和百花村吨焦市值超过 1 万

元，显著高估，对比目前的 2600 元/吨左右的焦炭期货价格，陕西黑猫、云煤能源、安泰

集团、云维集团、西山煤电、开滦股份处于低估状态。 

表 6：A 股主要焦化上市公司部分指标对比 

上市公司  2017 年焦炭产量

（万吨）  

焦炭占营收比重

（%）  

市值（亿元）  吨焦市值（元）  2018 年二季度

的售价（元/吨） 

山西焦化 282.91 71.25 167 4205 1659.83 

陕西黑猫 525.29 82.42 91 1428 1525.85 

美锦能源 620.84 99.97（含副产品） 163 2625 -- 

金能科技 192.91 48.19 122 3047 1827.87 

云煤能源 172.69 74.55 36.33 1568 -- 

宝泰隆 5.57 70.22 106 133632 -- 

百花村 8.26 46.41（煤化工）  23.46 13181 -- 

安泰集团 184.41 45.46 29 715 1635.74 

云维集团 113.50 52.71 29 1347 -- 

西山煤电 424 24.58 208 1206 -- 

开滦股份 699.19 62.28 104 926 -- 

资料来源：wind，财富证券 

吨焦市值只是参考指标之一，由于各公司的实际经营情况有别，不能单一由该指标

判定是否存在高估或低估。通过对比焦炭产品在营收中的比重，综合考虑 2017 年扣非后

的净利润和销售毛利率情况，重点分析山西焦化、陕西黑猫、美锦能源、金能科技和开

滦股份进行重点分析。 

图 19：主要焦炭上市公司 2017 年扣非后的净利润  图 20：主要焦炭公司 2017 年的销售毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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5.1 山西焦化：背靠山西焦煤集团的优质焦化企业 

山西焦化主要从事焦炭及其相关化工产品的生产和销售，主要产品为焦炭，副产品

有甲醇、炭黑、硫铵、工业萘、改制沥青、纯苯等。公司控股股东是山西焦煤集团，依

靠集团公司对山西地区的焦煤资源的控制，公司具有原材料的成本优势。 

公司使用 JN60 型焦炉，有 30 万吨/年煤焦油加工、10 万吨/年粗苯加工、8 万吨/年

炭黑、35 万吨/年焦炉煤气制甲醇等装置、工艺和装备的技术水平均处于国内先进水平。

2017 年生产焦炭 253.89 万吨（因受环保影响，调整了装置的生产负荷）、甲醇 15.28 万吨、

炭黑 6.59 万吨、无水焦油 30.15 万吨、粗苯 10.94 万吨。 

公司通过发行股份及支付现金购买了集团公司持有的山西中煤华晋能源持有的 49%

股权，另外 51%股权由中煤集团持有。中煤华晋主营业务是煤炭开采，属于公司的上游，

旗下王家岭矿区拥有 600 万吨/年的焦煤生产能力，足够支撑公司的焦煤需求，有助于产

业链一体化的建成，节约原料成本。 

5.2 陕西黑猫：打造循环经济产业链的大型焦化企业 

公司是整个焦化行业中循环经济产业链最完善的企业之一。生产过程中将原材料精

煤一次性投入，将上游产品的副产品或废气作为下游产品的原料，充分利用煤、水、气

等各项资源，得到焦炭、甲醇、合成氨、LNG 等产品。通过“资源-产品-废弃物”的单

向直线过程，实现“资源-产品再生资源”的循环过程，减少污染，增加了经济效益。 

2017 年，公司生产焦炭 508.01 万吨、甲醇 17.32 万吨，拥有 9 万吨/年合成氨，25

万吨/年的 LNG 生产能力。 

公司地处陕西省，接近原料产地，减少了原料煤的运输成本，具有区位优势。但同

理，我国的焦炭消费地区集中在华北地区，与山西地区相比，公司在产品运输上不具优

势。公司所处的渭南地区在采暖季限产的力度较“2+26”城市小很多，产量虽会受影响，

但程度较小。 

5.3 美锦能源：大型民营焦化企业 

公司拥有“煤-焦-气-化”比较完整的产业链，主要产品为煤炭，焦炭及化产品、天然

气等，是国内最大的商品焦炭生产销售企业。2017 年，公司共生产焦炭 621 万吨，同比

增加 10.84%，生产原煤 265 万吨。公司生产的煤炭主要提供给公司自用，焦炭销往华北、

华东、华中等地区的大型钢厂，其中，公司与河钢集团深度绑定，2017 年，河钢集团占

公司销售额 50.07%，客户还包括唐山燕山钢铁、鞍钢集团等大型钢厂，下游客户稳定。 

随着焦化行业的复苏，公司业绩快速恢复，2016-2017 年实现归母净利润 6.8 亿元、

10.65 亿元，2018 年上半年预计实现归母净利润 5.3-6.3 亿元，公司在行业回暖期间能够

快速调整产品结构，实现盈利。 
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2018 年 8 月，公司拟以现金 19.67 亿元收购由集团公司控股的锦富煤业 100%股权，

构成关联交易。锦富煤业主要进行焦炭、化工产品等产品的批发和零售，截止 2017 年 9

月 30 日的资产总计为 24.22 亿元，有 180 万吨/年的煤炭生产能力。本次收购将进一步加

强公司对原材料的控制，有利于提高公司原材料的自给率。 

公司投资建设的山西润锦化工焦炉煤气综合利用生产 LNG 联产合成氨尿素项目也

已基本建成，预计将于 8 月底试车、9 月正式投产。具备液化天然气（LNG）装置生产

规模为 1.34 亿 Nm3/年，合成氨装置生产规模为 20 万 t/年，尿素装置生产规模为 30 万 t/

年。LNG 是北方地区进行“煤改气”后取暖的替代品，2017 年采暖季出现“气荒”现象，

LNG 价格大幅上涨，今年冬季，预计“气荒”将得到缓解，但 LNG 仍可以维持较高的

价格，将会增厚公司的业绩。 

5.4 金能科技：焦化行业副产品加工最深的公司 

公司是主要生产焦炭及其副产品，相比焦化行业内其他公司，公司的副产品产业链

延伸较长，产品包括焦炭、炭黑、山梨酸及山梨酸钾、纯苯、甲醇、对甲基苯酚、白炭

黑等。产品附加值高，焦炭收入占比较低，2017 年，焦炭业务占营收比重仅为 48.19%，

炭黑业务占比 16.27%。 

公司地处山东德州，具有近原料、近市场的区位优势。山东是钢铁生产大省，钢铁

产量仅次于河北省，钢铁行业是公司主要产品焦炭的需求端，同时又是轮胎生产大省，

轮胎行业是炭黑的主要需求端，公司接近消费端，可减少运输成本，更好绑定客户。山

东也是我国焦煤的主产地之一，公司的原料具有成本运输的优势，公司的区位优势明显。 

公司的焦炉均为 7 米以上的大型焦炉，熄焦工艺均为干熄，对环境污染较小，公司

在接下来的焦化行业去产能和限产中将具有优势，随着行业变革的到来，公司的优势将

更加突出。 

5.5 开滦股份：地处消费腹地的大型煤焦化一体公司 

公司是集煤炭、焦炭、煤化工为一体大型企业，拥有优质稀缺的焦炭原料肥煤资源。

目前，公司已经形成年产焦炭 720 万吨、甲醇 20 万吨、焦油加工 30 万吨、纯苯 20 万吨、

己二酸 15 万吨的生产能力。2018 年，公司计划生产原煤 810 万吨，自产精煤 274 万吨，

生产焦炭 650 万吨，对外销售自产精煤 134 万吨。 

公司地处焦炭消费腹地河北唐山，具有区位优势，近 5 年来，公司的焦炭生产量稳

定在 750 万吨左右，主要客户为河钢、首钢、鞍钢等大型钢铁企业。与首钢、河钢等公

司共同投资设立煤化工子公司，形成具有上下游一体化的焦化业务经营模式。 

公司地处唐山地区消费腹地，是公司的区位优势，同时也是区位劣势，唐山地区作

为华北地区大气治理的重中之重，环保执行力度堪称全国之首，焦化行业的重污染行业，

环保执行力度强，公司不可避免要受到限产影响。 
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6 投资建议 

中长期的投资逻辑主要关注两个方面，一是在整个行业集中度提升，环保升级叠加

去产能的环境中具有规模优势，设备优势的企业，这些企业能够在大浪淘沙后最终受益，

推荐山西焦化、金能科技；二是从估值角度考虑，关注当前低估的个股，推荐吨焦市值

较低的开滦股份。 

7 风险提示 

风险提示：环保限产不及预期；焦化行业去产能力度不及预期；下游需求不及预期。 
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