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工业硅：焦煤大涨带来的影响简析 

 

报告要点： 

    

5 月下旬以来，山西煤矿安全事故引发市场对于焦煤供应收缩预期，焦煤期货价格快速上涨，

成为近期商品市场表现最强的品种之一。受此影响，市场开始重新评估煤炭价格中枢以及相关

产业链成本变化。 

 

从历史数据来看，焦煤期货与工业硅期货价格长期存在较强相关性。工业硅期货上市至今，两

者相关系数达到 0.83。但截至 6 月 2 日，本轮焦煤指数上涨约 18%，工业硅涨幅仅约 3%，明显

弱于焦煤表现。总体而言，焦煤上涨对工业硅产生情绪影响，并一定程度抬升底部边际。工业

硅价格变化更多取决于自身的供需现实，供需变化有限情况下价格仍以震荡运行为主，但价格

波动重心会随焦煤价格提涨而有所上移。后续主要关注点在于西北企业的检修情况以及西南云

南、四川进入丰水期后电价下调幅度以及企业开炉进展。 
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突发事故驱动焦煤价格大涨 

 

5 月 22 日山西通洲集团留神峪煤业有限公司发生特别重大瓦斯爆炸事故，事故发生后，国务院

成立事故调查组，最高检挂牌督办。山西省召开安全生产专题会议，长治、吕梁、晋中等焦煤

主产区陆续启动专项检查工作。据 MYSTEEL 调研结果显示，5月 23 日之后山西停产煤矿总计 130

座，产能总计 1.47 亿吨。截至 6 月 1 日已复产 43 座，产能共计 5520 万吨，仍在停产状态 87

座，产能合计 9200 万吨。 

 

从历史经验来看，煤矿事故对于市场的影响往往呈现较明显的脉冲效应。事故发生后涉事地区

煤矿立即停产，同时其他地区大部分煤矿开启停产自查，持续时间随发生事故的严重程度有所

不同。市场预期安监力度将全面升级，形成行业供给收缩预期，带动焦煤价格出现阶段性快速

上涨。本次事故发生后，截至 6 月 2 日下午收盘，焦煤期货指数价格较事故发生前涨幅达 18%。 

 

焦煤与硅煤用途不同，影响偏结构性  

 

焦煤与硅煤虽同属煤炭大类，且在下游冶炼中均发挥还原剂作用，但由于下游工艺（高炉炼铁

与矿热炉冶炼）对原料的物理化学特性要求不同，二者在指标结构、生产流程、主产地等均存

在差异。焦煤属于典型的强粘结性烟煤。焦煤通常不直接投入高炉，而是先经过焦化厂高温干

馏制成焦炭后，作为高炉冶炼的骨架和还原剂。硅煤是对满足工业硅冶炼特殊指标要求的煤种

的统称，按照中国煤炭分类国家标准，更接近于气煤或者长焰煤。硅煤通常不经过焦化环节，

直接以洗精煤或块煤的形式投入矿热炉，主产区集中在新疆、陕西等西北地区。 

 

表 1：焦煤与硅煤对比 

 焦煤 硅煤 

所属大类 典型的强粘结性烟煤 无标准国家分类 

主产区 
山西、陕西、内蒙及进口（蒙古、

澳洲） 
新疆、陕西、宁夏、内蒙等西北地区 

指标 高粘结性、中低灰分、高机械强度 
高比电阻、高化学活性、极低灰分

（<4%，甚至<2%） 

入炉前工艺 先经过焦化厂高温干馏制成焦炭 以洗精煤/块煤形式入炉 

核心用途 长流程钢铁冶炼 工业硅冶炼 

数据来源：五矿期货研究中心 

 

不过，两者同属煤炭体系，使得焦煤价格上涨仍然会对硅煤市场产生外溢影响。焦煤价格快速

上涨后，煤炭市场整体情绪改善，不同煤种价格出现结构性变化，矿山报价意愿增强，容易推

动硅煤价格出现补涨。 
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底部边际有抬升，重点仍在丰水期供给节奏 

 

从历史数据看，焦煤与工业硅走势长期保持较强一致性。根据统计，2022 年以来焦煤指数与工

业硅指数相关系数达到 0.83，但事故发生以来焦煤期货指数上涨约 18%，工业硅期货指数仅上

涨约 3%，两者差异显著。 

 

 

从工业硅成本结构来看，电力成本仍然是最核心的成本项目。根据我们测算，硅煤成本占工业

硅成本比重大概在 20%-26%（非全煤工艺占比更低，但需考虑石油焦），电力成本比重大约在

30%-40%，具体区别主要是由于各地区电价差异较显著，以及自备电企业实际电力占比会更低。

焦煤价格上涨对工业硅成本有一定上抬预期，但临近丰水期，市场更关注西南地区电价变化带

来的成本下降以及供给增量影响，限制了工业硅价格的向上弹性。 

 

随着丰水期逐步到来，据百川盈孚统计，6 月西南地区电价较 5 月平均下调 0.02-0.05 元/千瓦

时，西南地区复产预期持续升温。相比之下，下游需求有改善但供需实际调整有限，多晶硅 6

月排产增加、有机硅等暂未出现超预期变化，因此工业硅库存去化速度依旧偏慢。总体而言，

图 1：硅煤价格（元/吨） 图 2：石油焦价格（元/吨） 
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数据来源：SMM、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心 

图 3：焦煤与工业硅期货指数价格（元/吨） 图 4：焦煤与工业硅价格近期走势（元/吨） 
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DCE：焦煤：指数合约：收盘价（日）

GFEX：工业硅：指数合约：收盘价（日）

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 
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焦煤上涨对工业硅产生情绪影响，并一定程度抬升底部边际。工业硅价格变化更多取决于自身

的供需现实，供需变化有限情况下价格仍以震荡运行为主，但价格波动重心会随焦煤价格提涨

而有所上移。后续主要关注点在于西北企业的检修情况以及西南云南、四川进入丰水期后电价

下调幅度以及企业开炉进展。 

 

图 5：云南工业硅周度产量（吨） 图 6：四川工业硅周度产量（吨） 
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数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 

图 7：云南电价（元/千瓦时） 图 8：四川电价（元/千瓦时） 
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数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 
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