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多焦煤 01 空焦煤 05 投资报告 
 

一、多螺纹 01空焦煤 01策略 

 

合约 焦煤 

方向 多 1801，空 1805 

资金利用 总仓位控制 30% 

建仓策略 围绕 60-80建仓，平均成本 70附近 

止损 到达 45全部止损 

止盈 到达 140止盈 

 

二、推荐理由 

 

1. 供需维持紧平衡，焦煤现货价格仍有上涨趋势 

当前焦煤供应维持紧平衡，主要由于三方面因素，第一是各地正处于开展安全生产大检

查期间，煤矿正常生产受到一定限制。且在此期间山西和顺发生煤矿安全事故，由于其瞒报

性质恶劣，国务院通报该项事故，有消息称山西省将对全省露天矿进行停产检查，等待验收

完毕方可复产，因此供应受限时间预计较长。第二是由于当前海关限制蒙古煤进口，当前蒙

古煤日均进口量减量达到 50%-60%，通关时间普遍延长至 20 余天，8 月影响量预计在 180

万吨左右。且有消息称海关总署将对蒙古进口煤总量作出限制，若此消息属实，对今年供应

端的总体减量预期将达到 600 万吨以上，超出澳洲飓风的影响量一倍以上，我们认为这是引

发本轮价格快速上涨的主要原因，但当前蒙古国已派出相关人员进行交涉，后续实际影响未

定。第三是由于京唐港、曹妃甸 9月 30日前禁止汽运煤疏港， 将对进口澳大利亚焦煤的采

购从成本和运输方面造成限制，导致需求回流国产焦煤。 

在当前情况下，由于下游钢厂利润持续位于高位且有采暖季限产预期的情况下，下游钢

厂为提前生产备货当前开工率基本处于峰值，主动备原料库存现象较为明显，为保证原料供

应让渡部分利润，对原料端提价接收程度较高 。因此预计焦炭现货价格上涨趋势仍然持续，

而在焦炭利润扩大的情况下，焦化厂对焦煤主动补库需求仍然良好，且焦煤现货价格的上涨

轮数和幅度远落后于焦炭，因此预计现货价格上涨趋势仍将维持。在现货价格仍处涨势的情

况下，01合约预计维持偏强运行。 
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2. 采暖季限产，后期需求减弱预期较强 

采暖季期间，预估焦煤需求量影响将在 3100 万吨-3800 万吨，若以全年预估产量 4.5

亿吨计算，3800 万吨接近国内一个月的焦煤产量，3100 万吨和 3800 万分别约占全年产量

6.9%和 8.4%，占四个月产量的 20.7%至 25.2%。因此在下游需求明显减弱，而上游供应暂无

大幅缩减计划下，焦煤库存预计将在采暖季开始后由于销售不畅，原煤库存逐步累积。且煤

矿由于环保要求搭建煤棚和筒仓后库容有限，因此矿上在顶库的情况下一般而言将采取降价

销售的策略，压低现货价格。而由于采暖季限产将在 11月 15日-3月 15日执行，按照过往

情况，焦煤主力移仓换月一般提前一个月执行，因此采暖季限产的利空大部分将体现在 05

合约上。由于当前现货供需维持紧平衡，若现货价格持续强势并维持高位直至 01合约换月，

01合约下方将有较强支撑。因此 05合约可能将成为空头主力的主要建仓合约。 

3.焦煤存在一定炒作，期价相对高估 

远月基本面利空暂时较为明确的情况下， 由于近期供应端偏紧结合国内外焦煤供应均

有政策受限下，当前焦煤期价有上涨过快的可能性。01期价的上涨过快带动新上市尚不活跃

的05合约亦上涨至一个相对偏高的水平。 

由于交割设计问题，焦煤近月合约期价长期存在贴水正常优质主焦煤的情况，贴水幅度

约在100-150，焦煤1709正反映此情况。因此当前期价1480对应的现货价格应处于1550-1650

区间，那将是自去年11月以来宣布放开“276工作日”限制以来现货价格的次高点。当前京

唐港优质主焦现货价格处于1475，若按照当前现货每轮提涨30-50的幅度，现货价格再次提

涨2-3轮，仍存在一定合理性。且按照当前供需情况而言，焦煤供需紧平衡的局面有可能维

持至11月采暖季限产之前，因此当前01合约升水现货的现象，仍有可能通过后续现货价格的

上涨支撑期价处于高位震荡。 

而05合约当前期价1381，贴水现货94元，而这一贴水仅反映了部分交割的升贴水，并未

反映对05合约后期基本面需求大幅减少的预期。参考下表，当前1805合约的贴水幅度对比过

往主力合约在有政策性利空预期下都是偏小的，对比1705和1709合约，因此后期1805合约基

差扩大和期价下跌的空间可能较大。 
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4.基差及价差统计分析 

 

过往数次焦煤合约基差统计：  

合约时间 合约名称 基差均值 最大值 最小值 对应基本面背景 

8.15-11.29 主力合约

JM1701 

96 277 -52 276工作日限产执行中，钢厂焦炭库存下

降至历史低位库存，焦煤上中下游库存

低位。11月15日宣布供暖季放开限产后，

期价位于高位震荡。 

11.30-3.30 主力合约

JM 1705 

436 624.5 192 11月宣布放开276限产后，期价持续下

跌，基差持续扩大。之后由于春节假期，

两会限产，安全检查等因素导致复工缓

慢，且下游需求良好，期价逐步反弹。 

3.31-8.4 主力合约

JM 1709 

329.7 491.5 66 3月底发改委宣布今年不再执行276工作

日限产后，叠加供应逐步放开，下游压

价情绪明显，现货价格和期货价格持续

回落。但6月开始，由于下游需求良好，

钢厂利润上升至高位，对原材料补库需

求良好，期价持续上涨。 

8.5-8.23 主力合约

JM 1801 

100.3 207.5 -10.5 当前现货供需紧平衡，现货价格维持上

涨，但远月需求预期利空较为明显。 

远月合约

JM 1805 

171 265 95 
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过往数次跨期价差对比： 

9-1价差： 

 

 

 

从历史上看，9-1价差显著快速扩大，仅出现在今年7月11-19日，焦煤1709合约经过底

部盘整后开始突破快速上涨，而1801合约跟随速度较慢。价差从29迅速上升至80。 

但9-1价差出现缩窄的情况较为普遍分别再13、16和17年均出现了9-1价差快速缩窄并

超过-100的情况。三次情况出现的背景均是供需面出现紧缺，现货和期货价格持续出现上涨，

而在近月合约距离结束一个月左右的时间点，多头主力换月到01合约导致01价格快速上涨，

而09合约价格由于交割压力被现货价格压制。最终出现9-1价差反套的现象。 
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1-5价差： 

 

 

 

1-5价差历史上三次扩大，其中两次出现在1701和1705合约，第一次出现自9月9日至11月7日，

价差从-4扩大至187.5，主要由于在去年双焦大幅拉涨行情中，01作为主力合约与05价差持

续拉开。第二次出现在宣布采暖季276全面放开后，05期价开始回落而01期价仍维持高位运

行。价差分别拉升两次，均从100附近开始迅速拉升，分别到达279（11月11-23）和443（11

月28-12月30日）。第三次出现在今年8月15-18日，焦煤1801由于山西煤矿事故连续三日拉

升，17日触及涨停，导致01价格迅速拉升，与05价差从51.5扩大至124。 
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5-9价差： 

 

 

从历史上看，5-9价差明显扩大两次分别是在15和17年，明显缩窄两次分别是在14和16

年。15年的价差扩大是从3月4日的-22上行至4月20日的52，价差的扩大主要是由于1509合约

升水05合约后出现快速回落，而1505合约处于低位且临近交割，在现货价格的支撑下，回落

幅度有限。17年的价差经历过从3月23日起由于澳洲飓风价差从126急速缩小至5.5，4月6日

市场炒作情绪过后，1709合约开始迅速回落而1705合约由于现货的支撑维持高位震荡，价差

从5.5再度上涨至205。 

14年的缩窄是在期价和现货下行的情况下，由于焦煤和焦炭库存的快速减少，市场对后

期补库需求有一定预期下，1409合约在3月20日之后开始成为主力做多合约，与1405合约出
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现分化，从3月20的日-14下行至4月16日的-61。16年的价差扩大缩窄是市场在276背景下对

后期价格看涨的情绪较为一致的情况下，1609合约成为了做多的主力合约从3月14日23.5缩

窄至4月26日的-168.5。 

过往数次焦煤合约跨期价差变动情况统计：  

合约 日期 价差方向  期货方向 

9-1 2017年7月11-19

日 

扩大 29迅速上升至

80 

上涨 

2013年8月7-31日 缩小 -66至-194 趋势下跌 

09盘整，01上涨 

2016年8月11-24

日 

缩小 -37.5至-121 趋势上涨 

2017年7月31-8月

25日 

缩小 63至-204 趋势上涨 

1-5 16年9月9日至11

月7日 

扩大 -4至187.5 趋势上涨 

16年11月11-23日 扩大 100至279 05开始快速下

跌 

16年11月28-12月

30日 

扩大 100至443 05开始快速下

跌 

17年8月15-18日 扩大 51.5至124 趋势上涨 

5-9 14年3月20日至4

月16日 

缩窄 -14至-61 05低位盘整，09

上行 

15年3月4日至4

月20日 

扩大 -22至52 09快速回落 

16年3月14日至4

月26日。 

缩小 23.5至-168.5 趋势上涨 

17年3月23日至4

月6日 

缩小 126至5.5 消息炒作，快速

上涨 

17年4月6日后 扩大 5.5至205 趋势下跌，09快

速回落 
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从过往历次的情况可以看出，当期货合约处于上升阶段，正套的价差扩大上升至150附

近就会出现回头迹象，且随着时间靠近交割，如果期货合约维持涨势，那么由于近月合约受

交割限制，且做多资金的移仓至正套将持续缩小，甚至到负值。过往正套的突破200上方的

情况，均出现在近月合约由于现货价格的支撑维持高位震荡，而远月由于基本面利空的预期

而出现快速下跌。这与我们预期焦煤期价和基本面的发展方向较为一致。 

4. 交易计划 

套利组合设计： 

多焦煤1801空焦煤1805，有大商所跨期套利保证金优惠下，收取单边手续费，按8月29日盘

中1400元/吨计算，每套保证金为1400*60*0.14=11760； 

 

资金分配： 

考虑到跨期的套利交易风险性以及波动性较小，可以选择40%资金用于该方案操作，60%

资金作为风险准备金。假设100万投资资金，可用40万资金用于套利，60万用于风险准备 

，40万资金可购买：400000/11760=34套。 

 

操作策略： 

建仓点于 60-80 附近，平均成本 70 左右。 

 

止损情况： 

如果行情向不利方向发展，价差低于 45  

 

亏损=（70-45）*60 吨/手*34 套=51000； 

51000/1000000=5.1% 

 

止盈情况： 

行情到达目标位价差 140，则 

 

盈利=（140-70）*60 吨/手*34 套=142800； 

142800/1000000=14.28% 
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研究所 

 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

 

联系方式 

 

                             
    金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工 

   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-22139824 

 

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 


