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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

做任何保证，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证券或期

货的买卖出价或征价，投资者据此作

出的任何投资决策与本公司和作者无

关。本报告版权仅为我公司所有，未

经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制发布。如引用、

刊发，须注明出处为永安期货公司，

且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。 

 

焦煤月间价差套利策略：买 1 抛 5 

 

摘要： 

 

★操作建议： 

 

交易标的：JM1601，JM1605 

 

交易头寸：买 JM1601 卖 JM1605 

 

交易周期：两个月  

 

开仓逻辑： 

1. JM1601 价格严重贴水，临近交割月，基差有修复动力； 

2. 澳洲炼焦煤进口关税将于 2016 年 1 月 1 日取消，远月进口

成本将下降 18 元/吨； 

3. 近期钢厂有所减产，短期内不具备大规模减产的动力，而远

月的减产预期相对确定； 

4. 近期炼焦煤各个环节库存均在下降。 

预期收益：40 个点，预期年化收益率 42.1% 

止损位： 1、5 价差达到-10 的时候止损 

风险点： 1、钢厂突发性大规模减产 

2、宏观面出现急剧利空事件 

3、市场出现大规模廉价仓单 
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核心逻辑 1：近月基差修复 

当前，无论从外煤还是从内煤的价

格来看，焦煤期货均处于深贴水的状态。

从外煤的价格来看，目前，澳洲峰景硬

焦煤价格 87.25 美元/吨，折合人民币港

口价格 700 元/吨左右，最便宜的可交割

外煤价格在 82.5 美元/吨左右，折合盘

面大约 635 元/吨。而从内煤的价格来看，

钢厂焦化厂主焦煤到厂价、港口主焦煤

价格折合盘面均在 650 以上，而从了解

到的情况来看，可交割的混煤价格在

580~600 元/吨之间，但是数量稍小。 

目前已经处于 10 月下旬，距离 1 月合约交割不足 3 个月，焦煤基差可能加速修复。而进入四季

度后，天气开始转冷，炼焦煤洗选将会受到很大影响，运输也将受到限制，加之春节放假因素的影

响，炼焦煤现货价格将会得到一定的支撑，那么焦煤近月合约的基差修复很可能是通过期货靠近现

货的方式完成的，基于基差修复的角度，近月合约将强于远月合约。 

核心逻辑 2：关税政策 

2015 年 6 月 17 日，中国商务部部

长高虎城与澳大利亚贸易与投资部部长

安德鲁·罗布在澳大利亚堪培拉分别代

表两国政府正式签署《中华人民共和国

政府和澳大利亚政府自由贸易协定》。

协议规定，自 2016 年 1 月 1 日起，澳洲

进口炼焦煤关税将降为 0。如果澳洲进

口炼焦煤按照 80 美元/吨的价格计算，

关税取消后，炼焦煤进口成本将下降 18

元/吨。该协议生效时间距离 JM1601 合

约交割仅有半个月时间，时间过短，因

为关税下调而节约的成本将无法体现在 1 月合约当中，对 JM1601 影响有限，但是对 JM1605 将产

生实实在在的影响，从这个角度来看，JM1601 也将强于 JM1605。 

图1：焦煤主力合约基差 

 

数据来源：大连商品交易所，中国货币网，永安期货研究院 

表1：煤炭进口关税调整情况 

时间 关税 

2005 年之前 动力煤进口关税为 6%，无烟煤和炼焦煤进口关税为 3% 

2005 年 1 月 炼焦煤进口关税下调至 0% 

2005 年 4 月 动力煤、无烟煤进口关税由 6%下调为至 3% 

2006 年 11 月 动力煤、无烟煤进口关税由 3%下调至 1%，焦炭进口关税由 5%

降至 0% 

2007 年 6 月 动力煤、无烟煤进口关税税率由 1%降低至 0% 

2012 年 1 月 褐煤进口关税由 3%下调至 0% 

2014 年 10 月 取消无烟煤、炼焦煤、炼焦煤以外的其他烟煤、其他煤、煤球等

燃料的零进口暂定税率，分别恢复到 3%、3%、6%、5%、5% 

2016 年 1 月 澳洲炼焦煤进口关税降为 0 

数据来源：永安期货研究院 
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图3：钢厂钢材库存 

 

数据来源：西本新干线，永安期货研究院 

核心逻辑 3：钢厂近期不具备大规模减产的动力，远月减产预期相对确定 

由于钢铁产能严重过剩，钢材下游需

求十分疲弱，钢材价格跌跌不休，加之矿

石现货价格相对坚挺，因此钢厂利润处于

持续压缩状态。目前，据了解，钢厂生产

1 吨螺纹钢大约亏损 150~200 元，钢厂生

产 1 吨热卷亏损 300~400 元。进入 10 月

份后，钢厂开始减产，但尚未出现大规模

减产情况。 

在整个产业去产能的大背景下，整个

产业都在亏损经营，基于信贷和生存等方

面的考虑，钢厂不敢轻易减产，对于某些

钢厂来讲，减产即意味着“死亡”，只要其

现金流为正，就不会减产，它们更加注重

自身的存亡问题。而目前开始减产的钢厂

大部分是现金流较好的钢厂，有些钢厂是

例行检修，有些钢厂是基于减亏的角度而

进行减产。因此，在当前的情况下，现金

流是决定钢厂是否进行减产的关键指标。 

通常情况下，钢厂会压低自身库存（包

括原料库存和钢材库存），钢厂可以根据

自身的生产情况调节原料库存，也就是说，

钢厂原料库存占用的资金是可控的，但是

钢材库存的调节需要钢材需求的配合，其

占用的现金流不可控性更大些，钢厂钢材

库存对于钢厂现金流影响较大。今年 6 月

中旬，钢厂钢材库存达到高点，钢厂现金

流尤其紧张，因此，钢厂被迫减产，结合

9 月份阅兵，最终导致了今年 7、8 月份的

钢材减产。而从目前的库存情况来看，钢

厂钢材库存积压不是很严重，短期内钢厂尚不具备大规模减产的动力。 

图2：螺纹钢和热卷轧制利润 

 

数据来源：钢之家，wind 资讯，永安期货研究院 
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但是，钢厂持续严重亏损毕竟不是长久之计，随着亏损时间的延长，亏损幅度的加剧，钢厂终

将减产，因此钢厂远月的减产预期较为确定，从这个角度来看，JM1601 要强于 JM1605。 

核心逻辑 4：炼焦煤各个环节库存均在下降 

进入四季度后，北方天气将逐渐转冷，

煤炭开采、洗选以及运输均要受到一定的

影响。国内的主焦煤资源主要分布在山西，

山西省的主焦煤具有不可替代性（至少不

能完全替代），因此，通常情况下，山东、

河北等地的钢厂焦化厂将在 9 月下旬开始

逐渐补库炼焦煤，而山西当地的钢厂焦化

厂也会在 10 月中旬进行炼焦煤库存，炼焦

煤库存可用天数将从 10 天逐步上升到 15

天。但是，截至 10 月 15 日，钢厂焦化厂

尚没有开始补库，钢厂焦化厂依然维持炼

焦煤低库存。截至 10 月 10 日，钢厂焦化厂炼焦煤库存可用天数 12.95 天，较上期下降 1 天。今年

钢厂焦化厂炼焦煤补库被延迟，甚至落空。 

值得注意的是，虽然今年四季度钢厂焦化厂的库存可能落空，但是目前煤矿的库存也在持续下

降，结合之后的气候及春节放假因素来看，煤矿库存仍处于下降通道当中，对焦煤近月合约形成支

撑。 

结论 

任何投资都是有风险的，虽然从逻辑分析的角度来看，短期内钢厂大规模减仓的可能不大，但

是并不排除这从可能，此为该策略的第一个风险点。第二个风险点在于宏观面出现急剧利空事件。

第三个风险点在于市场上出现大量的廉价仓单，从目前来看，这种可能性较小。从外煤的价格角度

来看，外煤的价格普遍偏高，不具备交割的经济性；从内煤价格的角度来看，市场上可能存在的廉

价仓单产至山西，其产量较小，运输也将受到限制。山西的焦煤运抵港口的运力大致是 1 万吨/天，

若提前运输，煤质将会出现问题，若运输较晚，则运力将制约仓单的注册量，因此，市场上大量廉

价仓单的可能性较低。 

基于上面的几方面的考虑，我们认为焦煤期货买 1 抛 5 的策略具有较高的胜率，盈亏比达到 1：

2，具有较高的投资价值。 

图4：钢厂焦化厂炼焦煤库存可用天数 

 

数据来源：wind 资讯，永安期货研究院 

 


