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山西焦化的背离谜题：业绩爆雷日，股价涨停时 

 

1 月 27 日盘后，山西焦化（600740.SH）的业绩预告给市场泼了一盆冷水：公

司预计 2025 年净利润同比骤降 66.31%至 71.82%，扣非净利润跌幅同样达

79.36%至 85.43%，利润规模更是不足亿元。 

 

 

（山西焦化业绩预告） 

 

然而，次日市场反应却像一团烈火。1 月 28 日开盘后持续走高，并最终封死涨

停板，1 月 29 日继续高开，一度封板，最终当天收盘大涨 7.95%，展现出与基

本面完全背离的爆发力。 



 

本该是业绩爆雷的利空消息，为何反而成为了点燃股价的催化剂？市场集体逆向

思维背后，究竟在交易什么预期？是利空出尽后的估值修复，还是行业周期反转

的提前押注？欢迎走进今天的刨根问底拦不住。 

 

一、长期筑底完成，反转条件或初步具备 

 

从财务数据看，山西焦化的营收和净利润自2022年分别创出120.75亿和25.82

亿的历史峰值后连续三年的持续萎缩。2025 年前两个季度更是持续亏损，虽然

三季度单季度扭亏，但前三季度仍累计亏损 5000 万。 

 

 

（来源：Choice 数据，制图：市值风云APP） 

 

净利率也从 2022 年的 21.4%快速下滑至 2025 年预计的仅 1.0%。业绩创新高

之前，山西焦化的股价也于 2021 年 9 月 10 日提前见顶，并一直持续震荡下跌



至今。1 月 28 日之前，持续在低位徘徊震荡。 

 

 

 

从技术层面看，在经历过连续 3 年的持续下跌，以及 1 年多的震荡筑底之后，确

实存在股价反转预期。 

 

从技术层面看，山西焦化在经历长达三年的下行趋势后，在过去一年多时间于底

部区域震荡整理。从形态上看，一个中长期的底部结构已经构筑完成，这为后续

可能出现的趋势反转提供了基础。 

 



二、业绩与钢铁周期深度绑定 

 

人如其名，山西焦化是一家炼焦加工企业，主导产品为冶金焦炭，副产品包括甲

醇、炭黑等化工产品。2025 年上半年焦炭产品贡献了公司近 2/3 的营收，是公

司绝对收入来源。 

 

 

（2025 年半年报） 

 

但尴尬的是，自 2022 年开始，山西焦化焦炭业务毛利率连跌 3 年。 

 

2022 年，尽管其焦炭业务毛利率已跌至-6.82%，但 2023 年，进一步恶化至-

15.94%，2024 年继续跌至-24.06%。这意味着，每生产一吨焦炭，公司便要承

担超过 240 元的直接亏损。 

 



 

（来源：Choice 数据，制图：市值风云APP） 

 

进入 2025 年后，趋势有所扭转，但 2025 年上半年焦炭业务毛利率仍低至-

16.88%。受此影响，公司焦化板块毛利率也持续下行。 

 

 

（来源：Choice数据） 



 

受政策减产及终端需求持续疲软影响，钢铁行业对焦炭采购意愿低迷，议价能力

显著增强，再加上部分区间煤炭价格显著上涨，成本无法有效传导，是山西焦化

焦炭业务毛利率持续亏损的主因。 

 

以 2025 年为例，受钢铁行业“粗钢产量压减”政策影响，国内焦炭市场均价较

2024年同期下降 18%至22%，而作为主要原料的优质主焦煤价格虽同步下跌，

但跌幅仅为 12%至 15%，远小于焦炭价格的降幅。 

 

成本粘性与价格弹性的错配，导致焦炭-原料煤价差被急剧压缩，行业平均吨焦

利润也从微利状态迅速滑入深度亏损区间。 

 

简单来说，焦炭价格受煤价影响，同时也被下游钢铁行业的景气度深度制约。 

 

2022 年，山西焦化焦炭业务毛利率亏损，但净利润仍创历史新高主要跟参股的

国内优质焦煤生产企业——中煤华晋集团有限公司当年利润大增有关，山西焦

化当年报表上的投资收益高达 34.42 亿。 

 

投资收益也在此后成为山西焦化这一期间主要利润贡献源。但焦煤的主要客户仍

然是钢铁企业，虽然焦煤企业的议价能力远高于焦炭，但同样无法摆脱周期的影

响。 

 



其利润下滑的根源在于，作为焦煤供应商，其下游客户——钢铁企业同样面临需

求萎缩与利润压缩的困境，导致焦煤采购量减少、议价能力下降，进而传导至上

游煤矿的销售价格与盈利能力 

 

 

（来源：Choice数据） 

 

总的来说，山西焦化 2022 年的业绩辉煌并非源于其焦化工艺的效率提升或成本

控制的突破，而是建立在焦煤价格高企、钢铁行业景气周期以及被投资企业中煤

华晋集团有限公司业绩爆表的三重红利之上。但此后这三个因素都显著反转。 

 

一言蔽之，山西焦化未来业绩怎么走，同钢铁行业息息相关，从股价表现看，市

场似乎也在交易这个预期。 

 

而钢铁行业作为焦炭的最主要下游，其粗钢产量在“十五五”规划中仍被设定为

总量压减目标，短期看，房地产投资的疲软态势难以逆转，基建和制造业的拉动

效应尚不足以完全对冲。 

 


