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摘 要：

双焦：双焦套利较为复杂。焦煤焦炭一般较难走出独立的行情，跟随钢材价

格和铁矿石价格的时间居多。双焦套利必须关注钢材价格和铁矿石价格的大趋势

行情。
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第1章 焦煤、焦炭的概念及关系

焦煤又称“主焦煤”，属于强粘结性、结焦性的炼焦煤煤种，是焦炭生产中不可或缺的基础

原料配煤。

焦炭是由炼焦煤在焦炉中经过高温干馏转化而来，生产1吨焦炭约消耗1.33吨炼焦煤，焦炭

既可以作为还原剂、能源和供炭剂用于高炉炼铁、冲天炉铸造、铁合金冶炼和有色金属冶炼，也

可以应用于电石生产、气化和合成化学等领域。据统计，世界焦炭产量的90％以上用于高炉炼铁，

冶金焦炭已经成为现代高炉炼铁技术所需的必备原料之一，被喻为钢铁工业的“基本食粮”，具

有重要的战略价值和经济意义。

通常情况下，焦煤和焦炭价格呈现明显的正相关。炼焦煤价格对焦炭需求变化的反应具有

一定的滞后期，往往是焦炭价格先涨，过一段时间后炼焦煤价格也往上涨。而焦炭价格跌后一段

时间炼焦煤价格也相应下跌。

图1：最近三年焦煤和焦炭主力价格走势相关性

数据来源：WIND，宁证研究

第2章 焦煤焦炭套利

双焦套利较为复杂。焦煤焦炭一般较难走出独立的行情，跟随钢材价格和铁矿石价格的时

间居多。双焦套利必须关注钢材价格和铁矿石价格的大趋势行情，尽量规避。炼焦成本计算一

般采用1.3-1.4吨焦煤炼1吨焦炭计算，其余成本与炼焦副产品基本相抵。准确的计算比例是

1.33：1。

焦煤1手是60吨，焦炭1手是100吨，因此，建议焦煤焦炭持仓比例为5：2。

焦炭和焦煤期货主力合约的比值一般在1.3--1.7之间。极端行情出现过1.1和1.9以上，这

也是前面提到的必须考虑钢材和铁矿出现大趋势的情况。一般建议比值低于1.3时，买进焦炭

合约，卖出焦煤合约，进行套利，即做多炼焦利润。亦可在比值大于1.7时，卖出焦炭合约买

入焦煤合约套利，即做空炼焦利润，但是，必须关注铁矿石和钢材是否处于大趋势行情中。如

果处于大趋势行情时，焦炭价格会先于焦煤价格上涨，极易出现比值突破1.7继续扩大的情况。

焦炭期货于2011年4月15日上市交易，而焦煤期货于2013年3月22日开始上市交易，因此我

们从2013年3月22日开始计算两者比值。

图2：焦炭/焦煤期价比值走势图
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数据来源：WIND，宁证研究
图3：今年以来焦炭/焦煤期价比值走势图

数据来源：WIND，宁证研究

根据长期统计数据，我们发现在3月3日时，焦炭焦煤价格比值在1.7118，可以卖出焦炭合约买

入焦煤合约进行套利，即做空炼焦利润。那么，产业基本面上是否存在这样的驱动呢？

第3章 当前双焦的基本面情况

进入春节后，钢厂开启提降焦炭价格100元/吨，结束了年前的涨价周期。当时，焦炭05主力合

约较1月份高点，已经反映出四轮下跌空间。2月中旬，Mysteel独立焦企利润（全国30家）为1002元

/吨的高位，而同期钢厂利润较低，焦钢利润严重失衡。供给方面，焦企因为利润较高，日均焦炭产

量持续处于高位，而焦企和钢厂的焦炭库存开始持续上行；从下游需求看，钢厂高炉开工率和日均

铁水产量开始拐头下行。焦炭价格下行压力较大，而同期的焦煤基本面无明显利空因素，此外，由

于蒙古国的疫情，以及运输受限，焦煤价格相对坚挺。同期的铁矿石处于高位震荡行情，铁矿石港

口库存持续上升。

从工信部之前称坚决压缩今年粗钢产量，以及唐山的严格天气管控，和2030碳达峰、2060碳中

和等一系列政策来看，限产不是阶段性的而是全年常态化的，焦炭和铁矿等原料需求预期较弱，而

建材需求仍处于正常的季节性恢复节奏，螺纹和热卷等成材延续震荡偏强运行。

因此，从产业基本面上来看，存在做空炼焦利润的驱动。
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图4：独立焦企开工及利润 图5：钢厂高炉开工率及日均铁水产量

数据来源：Mysteel，宁证研究 数据来源：Mysteel，宁证研究

图6：焦炭库存 图7：焦煤库存

数据来源：Mysteel，宁证研究 数据来源：Mysteel，宁证研究

第4章 投资策略

当焦炭与焦煤价格比值在1.7附近时，结合其基本面情况，入场做空炼焦利润，即做多焦

煤，做空焦炭，手数配比为5:2。双焦套利享受跨品种保证金优惠，只收取较大一边的保证金。

根据自身仓位情况及风险承受度设置好相应的止损。当焦炭焦煤价格比值下降到1.3左右或双

焦基本面发生明显改变时可止盈离场。

以3月3日开盘价为例计算，当日焦炭、焦煤05主力开盘价分别为2560元/吨、1495.5元/

吨，按照11%的保证金比例，2手焦炭空单、5手焦煤多单需要保证金为56320元，按照8成的仓

位控制，约需初始资金7万元。

截止3月22日收盘，焦炭、焦煤05主力收盘价分别为2131元/吨、1547.5元/吨，以收盘价

计算的浮动盈利为10.14万，收益率约为145%。

当前的焦炭焦煤价格比值为1.3771，接近1.3的支撑位；基本面上来看，焦炭现货已经开

启第六轮100元/吨提降，焦炭期货盘面价格和去年10月相当，与今年1月高点相比，反映出9

轮提降空间。建议前期套利单可逐步获利离场，重点关注双焦库存变动、焦企开工和利润变动，

以及钢厂限产执行情况等因素。
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免责声明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对

这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变

更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不

能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分

析方法，如与宁证期货有限责任公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本

报告所载的观点并不代表了宁证期货有限责任公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据

本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映宁证期货有限责任公司在本报告所载明的日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。未经宁证期货有限责任公司允许批准，本报告内容不得以任何

范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原

文本意的引用、刊发，需注明出处“宁证期货有限责任公司”，并保留我公司的一切权利。

公司总部地址：南京市秦淮区长乐路226号长乐花园01幢01号

全国统一客服热线：400-822-1758，025-52865008

网址：www.nzfco.com

http://www.nzfco.com/
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