
 
 

 
 
 

焦煤期货跨期套利策略报告 
 

                              ----申银万国期货投研比赛一队 

操作思路、品种和方案： 

 操作思路：焦煤 1601 合约大幅贴水现货，随着交割月的临近，期现有望逐步回归。

另外，从季节性角度来看，四季度煤炭消费稍好，近几年焦煤 1 月份表现远好于 5

月。从成本考虑，2016 年 1 月 1 日后，澳洲进口煤炭关税从 3%降至 0%，按近期的进

口焦煤价格推算，讲使进口成本下降 18-20 元/吨，利空 1 月之后的焦煤合约。最后，

焦煤期货交割问题一直被买方诟病，在熊市阶段这一问题被无限放大，交易所或对

焦煤交割标准进行更严格的限制以保证买方接货的积极性，保障合约顺畅运行。 

 操作品种： JM1501 和 JM1505； 

 操作建议： 

正向跨期套利，在 JM1601-1605 跨期价差在 20-10 元/吨区间进行建仓，目标价差

达到 50-80 元/吨。止损价差-10-0 元/吨区间止损。 

 

 

 

 

 

  



 
 

 

 

一、 行情影响要素分析 

1、 JM1601 严重贴水现货  后期或出现期现修复行情 

自 2008 年以来，受宏观经济增速下滑以及供需矛盾激化等方面影响，国内焦煤价

格一路下挫，截至 2015 年 10 月中旬，国内焦煤部分主产区价格已跌破 700 元/吨，

较 2008 年峰值 2100 元/吨下跌 2/3，四季度随着钢厂焦化厂减产规模的扩大，不排

除进一步探底可能。 

图 1：国内焦煤现货价格 

 

来源：WIND ，申万期货研究所 

图 2：国内焦煤期现价差 

 

来源：WIND ，申万期货研究所 
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焦煤价格的持续下跌及基本面矛盾难以扭转令焦煤期货价格长期贴水现货，2014 年 7 月

后，期货贴水幅度不断扩大，10 月份一度接近贴水 150 元/吨，截至 10 月 22 日，进口澳洲

二线焦煤升水期货 108 元/吨，刨除主焦煤现货较交割及基准品的升水 50 元/吨，期货贴水

幅度仍然有 58 元/吨.考虑到随着临近交割只有不到 3 个月时间，而四季度往往是煤炭消费

的阶段性旺季，并且国内焦煤企业亏损严重，成本对价格的支撑作用趋强，现货价格在年底

前再度深幅下跌的概率已较小，后市 1601 合约存在较大可能出现基差修复。 

2、 下游需求并未出现大幅度萎缩  焦化企业开工率明显回升 

由于近几个月焦炭、钢材价格下跌明显，钢焦企业亏损加大，下游用户炼焦煤接收价

普遍下调。月初山西主流煤矿即宣布对主流煤种价格进行下调，多数下游已确定调整幅

度维持在 20-50 元。 

图 3：国内焦化企业开工率 

 

从下游情况来看，山东、河北部分大型焦化厂仍处于盈利状态，库存较低，9 月以来，

国内焦化厂开工率均出现不同程度回升。钢厂虽然大范围亏损 200-300 元/吨，但受年底

资金压力、市场份额等方面影响，停产检修规模并没有市场预期那么大，整体上仍保持

较高负荷，对焦煤的需求相对来说比较稳定。甚至与主流炼焦煤种价格大幅下调相背离

的是，目前陕西以及大同的炼焦配煤到主要消费地的到厂价格甚至出现了小幅走高。 
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图 3：下游钢厂焦化厂焦煤库存可用天数 

 

从下游钢厂焦化厂焦煤库存情况来看，截至 10 月 16 日，国内大中型钢厂焦煤库

存仅有 16 天，而焦化厂焦煤库存可用仅为 12 天，均处于历史低位，虽然现阶段行

情低迷，下游按需采购，但刚性补库需求仍将阶段性对焦煤价格形成支撑。 

3、  16 年远月成本下降  1-5 价差有望扩大 

受中澳自贸协议影响，内外价差收窄导致我们炼焦煤进口一度出现快速萎

缩。不过这一情况在 2016 年 1 月 1 日后将有所改变。根据自贸协议规定，1

月 1 日后焦煤进口关税将由 3%降至之前的零关税，进口焦煤成本将下降

18-20/吨。此番变化不会致 1601 合约受到影响，但自 1605 合约开始，焦煤

远月成本将受到冲击，这将使 1-5 跨月价差进一步扩大。 

图 4：炼焦煤进口分国别 
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4、 交割影响因素 

较为宽泛的交割标准以及跌跌不休的煤焦行情令焦煤交割一直受到卖方引

导。而焦煤 1509 交割中出现的问题也令交易所、质检机构以及下游买方对焦煤

交割中出现的掺混情况越发抵制，为保证焦煤期货后期仍能平稳运行并提高买

方接货积极性，后期大商所焦煤交割质量标准或有改变，这或许会对焦煤 1601

合约基差回归带来积极影响。 

图 5：焦煤 1-5价差 

 

 

交易计划 

1、 详细策略 

1) 建仓时间：10 月 22 日-10 月 30 日 

2) 建仓方向：买入 JM1601-JM1605 

3) 建仓价位：1-5 价差 20 以下，10 以上 

4) 目标价位：1-5 价差 60-100 

5) 止损价位：1-5 价差在 0 到-10 区间分批止损 

6) 建仓资金不超过 300 万元，占初始资金比例 30% 

7) 盈亏风险测算： 

 若以 300 万资金占用测算，建仓手数在 600 手以内； 

8) 盈亏比：2:1 


