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双焦：近月涨跌空间较小，远月或有沽空机会 

大有期货投研中心 黄科 

国内黑色系期货多个品种虽在 10 月份跌破了年内前低位，但在 10

月末开始集体反弹。相较于成材，本轮原料反弹的势头明显更强，双焦

主力合约自 11 月 1 日触底之后强势反弹，截至 11 月 15 日收盘，焦炭

主力合约累计涨幅达到 14.86%，焦煤主力合约累涨 15.13%，均收复了

10 月份大部分跌幅。回顾本轮反弹，笔者认为双焦期货之所以表现强劲，

主因在于品种自身基差修复与国内外宏观利多共同推动。 

品种自身方面，价格发现是期货市场的一大功能，因此盘面领先现

货并不意外，但在 10 月份的下跌行情中，双焦盘面表现出过于超前的

情况。以焦炭主力收盘价来看，10 月份最达跌幅达到 507 元/吨，相当

提前反应了现货 5轮左右下跌预期。反观现货市场，11月上旬现货第 3

轮提降才基本落地执行，且有贸易商反映很难以提降 3轮价格拿到现货。

在现货价格下调相对滞后的情况下，焦炭基差持续高位，在市场察觉现

货实际降幅可能达不到五轮之后，基差修复推动盘面上涨。 

宏观方面，美国 10月份 CPI 同比上涨 7.7%，低于预期值 8%及前值

8.2%，随着通胀显露出下行苗头以及美国本土经济下行压力加大，市场

对于美联储继续强力加息的预期有所降温，根据最近 CME“美联储观察”：

美联储 12 月加息 50 个基点至 4.25%-4.50%区间的概率为 80.6%，加息

75 个基点的概率为 19.4%。受此影响，近期美元指数快速下挫，跌破 110

关口，为大宗商品整体反弹创造了有利条件。国内方面，11 月 11 日，

国务院联防联控机制综合组发布通知，要求在坚持“动态清零”总方针

不动摇的情况，对当前疫情防控政策进行优化调整，疫情防控对经济活

动的影响有望降低。据媒体报道，11 月 11 日央行及银保监会联合发布
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支持地产行业的 16 条政策，其中提出房企半年内到期的开发贷、信托

贷款等存量融资，允许展期 1 年，且可不调贷款分类；鼓励信托等资管

产品支持房企合理融资需求，不论国企或民企。有助于缓解房企资金链

紧张问题，降低房企违约事件发生概率，对于市场信心也有较强提振，

在消息传出来后，地产股及黑色系期货均明显上扬。 

总体来看，双焦本轮强反弹与品种供需面关系不大，品种高基差本

就限制了盘面下跌空间，而宏观利多频出使得原本悲观的市场情绪快速

扭转，盘面进而出现可观涨幅。 

当前焦炭 01 合约已升水现货 100 元/吨左右，焦煤 01 合约也已接

近平水，因此不少市场分析认为双焦现货有望止跌上行，笔者认为进入

12 月，随着焦化、钢厂原料冬储备货启动，现货确实有反弹动力，但考

虑到钢材的消费淡季也将到来，需求端无力支撑钢厂利润扩大，在当前

钢厂利润整体微薄甚至部分亏损的情况下，焦炭现货提的涨幅度有限。 

往后来看，大宗商品交易的关注点可能已从海外加息转移至经济衰

退引发的需求下行，因此即便美元指数走弱，对商品走势也不宜太过乐

观。而对于黑色系来说，地产支持政策更多地还是防范化解风险，从 10

月地产数据来看，地产用钢需求还将维持底部震荡。随着移仓换月时点

临近，双焦 01 合约的涨跌空间或都比较有限，而对于 05合约来说，短

期盘面在诸多利多因素支撑之下整体表现偏强，但钢价及钢厂利润在需

求季节性走弱、库存开始累积后有可能转弱，随着利多因素逐步释放，

盘面通过上涨提前交易冬储补库预期之后或再度转弱，中期来看，可以

关注远月逢高沽空机会。 
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图表 1：2022 年以来焦炭期货价格平均领先现货价格 20 天左右 

 

数据来源：大有期货投研中心，Wind                                                                     

 


