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◼ 内容摘要  

1.本次交割，焦炭为小幅升水交割，而焦煤为贴水交割。 

2.焦炭最终交割 3.2万吨，焦煤最终交割 7.2万吨，均符合市场预期。

进入交割的卖方大多为前期期现套利方或盘面被套方。买方部分为盘面正

套套利及现货需求方。交割货源释放后，将补充一部分可贸易煤焦数量，

不利于市场价格的企稳。但交割量不大，影响力度有限。 

3.本次焦炭交割的卖方为现货贸易企业及个别焦化厂，买方期现贸易

商，部分为 9-1 正套参与者，计划 09 合约接货后转抛 01 合约；焦煤的卖

方为现货贸易商，接货方为现货贸易企业及个别焦化厂，部分为 9-1 正套

参与者，计划 09合约接货后转抛 01合约。 

4.本次交割中，焦炭集中于山东港口，以及河北地区厂库和仓库；焦

煤交割则集中于河北地区港口和仓库，交割货源以蒙煤为主。 

5.目前煤焦市场情绪仍偏强，本周个别焦化厂提涨第二轮 100元/吨，

盘面已反映 2-3 轮涨幅。焦煤方面近期煤矿安监扰动持续，煤矿事故仍较

多，前期停产煤矿复产进度偏慢，焦煤静态仍有供需缺口，整体仍维持去

库。焦炭方面供需缺口小于焦煤，整体表现弱于焦煤。目前临近节日，盘

面部分资金陆续离场观望，规避假期突发风险，盘面价格有所调整。但下

游钢厂及焦化节前仍有补库需求，节前价格大幅回落的空间不大。后期重

点关注主产地煤矿产量恢复情况及节后成材需求情况。 
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正文： 

1.本期交割信息汇总 

本期焦炭 2309合约集中交割结算价 2411元/吨，另有部分滚动交割焦炭结算价在 2250-2500

元/吨，本次最终交割 3.2万吨，比 2305合约+2.6 万吨；焦煤 2309合约集中交割结算价 1601元

/吨，另有部分滚动交割焦炭结算价在 1555元/吨，最终盘面交割 7.2万吨，比 2305合约+3.6万

吨。 

表 1：焦炭交割信息汇总 

品种 合约 交割日期 交割量（手） 
交割金额

（元） 

结算价 日照港 
当日 

仓单成本 

当日

基差 （元/吨） 准一级 

焦炭 J1709 20170919 1630 361289500 2216.5 2450 2622.5 406 

焦炭 J1801 20180117 950 212182500 2233.5 2120 2276 42.5 

焦炭 J1805 20180517 1590 299476500 1883.5 2000 2150 266.5 

焦炭 J1809 20180918 1530 376227000 2459 2470 2643.5 184.5 

焦炭 J1901 20190116 600 132090000 2201.5 2060 2213 11.5 

焦炭 J1905 20190518 830 177454000 2138 2080 2234 96 

焦炭 J1909 20190916 350 65940000 1884 1900 2045 161 

焦炭 J2001 20200116 340 66487000 1955.5 1890 2034.5 79 

焦炭 J2005 20200520 160 27512000 1719.5 1780 1919 199.5 

焦炭 J2009 20200916 480 100896000 2102 1930 2076.5 -25.5 

焦炭 J2012 20201216 60 15201000 2533.5 2400 2570 36.5 

焦炭 J2101 20210119 810 249270500 3077.5 2900 3095 17.5 

焦炭 J2105 20210517 650 172836000 2575.5 2700 2885 309.5 

焦炭 J2109 20210917 270 107818000 3865.5 4000 4250 384.5 

焦炭 J2201 20220119 320 98523000 3090.5 3100 3373.3 282.8 

焦炭 J2205 20220517 400 145356000 3659.5 3430 3700 40.5 

焦炭 J2209 20220920 750 183350000 2547.5 2650 2869 321.5 

焦炭 J2301 20230119 770 221349000 2878.5 2650 2869 -9.5 

焦炭 J2305 20230515 60 13038000 2150 2000 2181 31 

焦炭 J2309 20230919 320 77536500 2411 2220 2396 -15 

资料来源：大商所网站、钢联资讯、一德期货黑色事业部 

本次交割中，焦炭期现套利机会出现在 6月中旬至 7月底，此时焦炭盘面在焦煤价格上涨背

景下快速拉涨约 350元/吨，而现货提涨速度较慢，截止 7月底，现货共提涨 3轮共 200元/吨。

期现出现无风险套利机会。此时期现贸易商参与较为积极。8月下旬现货落地第四轮提涨 100元/

吨，盘面在各地粗钢压减消息频出压力下有所下跌，基差回归。8月铁水仍处于较高水平，月均
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在 244万吨/日以上，现货需求较好，期现解套较多，最终仅有少部分进入交割。 

表 2：焦煤交割信息汇总 

品种 合约 交割日期 
交割量

（手） 
交割金额（元） 结算价 

当日最低 

仓单成本 
当日基差 

焦煤 jm1805 20180518 200 13608000 1134 1535 401 

焦煤 jm1809 20180919 3700 298701000 1345.5 1595 250 

焦煤 jm1901 20190118 1400 121422000 1445.5 1660 215 

焦煤 jm2001 20200120 3300 242847000 1226.5 1510 284 

焦煤 jm2005 20200522 1900 140733000 1234.5 1310 76 

焦煤 jm2009 20200917 500 37380000 1246 1280 34 

焦煤 jm2101 20210120 1900 178440000 1603 1610 7 

焦煤 jm2105 20210517 700 73101000 1829.5 1760 -70 

焦煤 jm2109 20210917 2600 4824000000 3074.5 3730 656 

焦煤 jm2201 20220119 3000 403392000 2216 2550 334 

焦煤 jm2205 20220516 1200 218664000 2974 3050 76 

焦煤 jm2209 20220920 300 38334000 2132 2342 210 

焦煤 jm2301 20230119 200 30,858,000 2571.5 2650 78.5 

焦煤 jm2305 20230519 600 78567000 1239.5 1250 10.5 

焦煤 jm2309 20230918 1200 126,684,000 1601 1750 149 

资料来源：大商所网站、钢联资讯、一德期货黑色事业部 

焦煤方面，卖方部分贸易商前期盘面入场点位较低，而蒙煤现货资源拥有成本优势，因而被

动进入交割。临近交割月，远月合约升水 09合约，部分卖方转抛至远月合约，最终未进入 09合

约交割。 

图 1：焦炭 09合约期现基差走势图 

 

资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部 

图 2：焦煤 09合约期现基差走势图 

 

资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部 

简单回顾本次交割前行情： 

6月国内煤价经历小幅下跌调整后进入上行通道，主因产地煤矿集中更换工作面，供给有所
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收缩，虽蒙煤通关有所增加，6月起稳定在 1000车/日附近，但钢厂铁水亦突破年内新高，月均

在 243万吨/日，供需缺口开始凸显。而下游焦钢企业在上半年持续做低库存后，开启新一轮主动

补库周期，带动产地煤价有所上涨，整体涨幅在 50-200元/吨。焦炭利润及开工较为稳定，价格

持稳，而盘面涨幅在 150-200 元/吨附近，焦炭出现无风险套利机会。 

7月国内倒查瞒报政策开始发酵，煤矿事故频发，产地安全检查增多，煤企多有不同程度停

限产，蒙煤通车维持稳定，但俄罗斯煤进口量有所下滑。高炉铁水仍维持高位增长，月均在 244

万吨/日，焦煤供需缺口扩大，库存持续去化。产地焦煤涨幅普遍在 200-400 元/吨，焦炭涨幅在

3轮共 200元/吨，盘面涨幅同样在 200元/吨附近，焦炭无风险套利窗口维持。 

8月宏观利好政策频出，平控消息不断加码。产地煤矿复产进度不及预期，新增煤矿事故不

断，供给不断收紧，蒙煤通关水平稳定在高位。而高炉端减产动力不足，铁水仍维持高位。下游

及贸易环节经过前期集中补库后，采购热情有所下降，产地煤价普遍下跌 30-150元/吨。蒙煤方

面出现期现套利空间，贸易商入场增多。焦炭价格先涨后跌，月内价格持稳，盘面在各地粗钢压

减消息频出压力下有所下跌，基差回归，前期期现贸易商出现解套机会，集中离场。 

进入 9月，产地安监扰动仍在，煤矿事故仍较多，但整体影响范围较 7-8月有所缩小。煤矿

复产依旧缓慢，蒙煤通车在上旬短暂回落后有所恢复。节前补库预期下，煤焦价格仍维持强势，

截止当前，产地煤价普涨 100-250元/吨，焦炭价格上涨 1轮共 100元/吨。 

2. 本期交割特点 

1.本次交割，焦炭为小幅升水交割，而焦煤为贴水交割。 

2.焦炭最终交割 3.2万吨，焦煤最终交割 7.2 万吨，均符合市场预期。进入交割的卖方大多

为前期期现套利方或盘面被套方。买方部分为盘面正套套利及现货需求方。交割货源释放后，将

补充一部分可贸易煤焦数量，不利于市场价格的企稳。但交割量不大，影响力度有限。 

3.本次焦炭交割的卖方为现货贸易企业及个别焦化厂，买方期现贸易商，部分为 9-1正套参

与者，计划 09合约接货后转抛 01合约；焦煤的卖方为现货贸易商，接货方为现货贸易企业及个

别焦化厂，部分为 9-1正套参与者，计划 09合约接货后转抛 01合约。 

4.本次交割中，焦炭集中于山东港口，以及河北地区厂库和仓库；焦煤交割则集中于河北地

区港口和仓库，交割货源以蒙煤为主。 
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表 3：j09 合约配对情况 

合约号 配对日期 买会员号 配对手数 卖会员号 交割结算价 

j2309 20230904 物产中大 10 建信期货 2251.5 

j2309 20230905 物产中大 10 兴业期货 2265 

j2309 20230912 创元期货 90 国投安信 2500 

j2309 20230912 创元期货 10 国泰君安 2500 

j2309 20230918 新湖期货 50 海通期货 2411 

j2309 20230918 新湖期货 20 物产中大 2411 

j2309 20230918 新湖期货 10 国投安信 2411 

j2309 20230918 新湖期货 20 国投安信 2411 

j2309 20230918 浙商期货 10 国元期货 2411 

j2309 20230918 浙商期货 90 国投安信 2411 

总计     320     

资料来源：大商所网站、一德期货黑色事业部整理 

 

表 4：jm09合约配对情况 

合约号 配对日期 买会员号 配对手数 卖会员号 交割结算价 

jm2309 20230906 一德期货 100 物产中大 1555 

jm2309 20230906 一德期货 200 国泰君安 1555 

jm2309 20230918 创元期货 200 银河期货 1601 

jm2309 20230918 物产中大 100 银河期货 1601 

jm2309 20230918 物产中大 200 银河期货 1601 

jm2309 20230918 物产中大 200 国泰君安 1601 

jm2309 20230918 永安期货 100 国投安信 1601 

jm2309 20230918 一德期货 100 国投安信 1601 

总计     1200     

资料来源：大商所网站、一德期货黑色事业部整理 

 

表 5：j09合约分地区交割情况 

交割地点 仓库类型 数量 万吨 

山东港口 厂库 1.5 

河北地区  厂库 0.1 

河北地区 仓库 1.6 

资料来源：大商所网站、一德期货黑色事业部整理 

 

表 6：jm09合约分地区交割情况 

交割地点 仓库类型 数量 万吨 

河北港口 仓库 3 

河北港口 厂库 1.8 

河北地区 仓库 2.4 

资料来源：大商所网站、一德期货黑色事业部整理 
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3.交割盈亏评估 

表 7：j09合约交割利润 

地区 
多单成

本 
空单成本 结算价 当前准一仓单 

空头买入现货价格 

（仓单） 
买交割利润 卖交割利润 

日照 

准一 

2200-

2300 
2100-2300 2411 2400 2100-2200 

50-60 

左右 
100-200 左右 

资料来源：一德期货黑色事业部 

焦炭方面，焦炭期现套利机会出现在 6月中旬至 7月底。盘面建仓成本多在 2100-2300附近，

现货采购成本多为 10 轮下跌后至提涨 2 轮后区间内，仓单成本在 2100-2200 元/吨。大部分期现

贸易商于 8月中下旬基差回归后解套离场，仅有少量在盘面交割。另有个别焦化厂参与交割，其有

一定交割利润。 

多头部分为期现贸易商，参与盘面 9-1正套，8 月底 9-1价差给出-50~-60元/吨价差机会，计

划 09合约接货后转抛至 01 合约，盘面锁定固定利润。 

表 8：jm09合约交割利润 

煤种 多单成本 
空单成

本 
结算价 当前蒙煤仓单 

空头买入现货价格 

（仓单） 
买交割利润 卖交割利润 

蒙煤 1450 附近 
1350-

1550 
1601 1810 1400-1550 400 左右 -200~100左右 

资料来源：一德期货黑色事业部 

焦煤方面，空头于 7-8 月入场，部分空头前期入场点位较低，在 1350-1500左右，盘面被套，

被动进入交割。进入交割的贸易商多有蒙煤现货资源，具有较低成本优势，买入现货仓单成本在

1400-1550 左右，低于市场均价。临近交割，远月合约升水 09 合约，部分卖方转抛至远月合约，

最终未进入 09合约交割。 

多头大多为盘面 9-1正套参与者，因 8月底 9-1正套价差走弱，被动接货，计划接货后转抛至

01 合约。另外部分焦化厂认为盘面价格具有一定性价比优势，故在盘面 1450 以下少量接货使用。 
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4.基差分析 

图 3：09焦炭基差对比图 

  

资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部 

图 4：09焦煤基差对比图 

  

资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部 

1.本期基差情况 

进入交割月前，焦炭贴水幅度较大，进入交割月后，现货有所下跌，盘面价格上涨，基差有

所收敛。焦煤方面基差较大，进入交割月后基差并未完全回归。 

2.本期对下期基差的影响 

本期交割货源释放后，将补充一部分可贸易煤焦数量，不利于市场价格的企稳。但交割量不

大，影响力度有限。 

5.后市展望 

目前煤焦市场情绪仍偏强，本周个别焦化厂提涨第二轮 100元/吨，盘面已反映 2-3轮涨幅。

焦煤方面近期煤矿安监扰动持续，煤矿事故仍较多，前期停产煤矿复产进度偏慢，焦煤静态仍有

供需缺口，整体仍维持去库。焦炭方面供需缺口小于焦煤，整体表现弱于焦煤。目前临近节日，

盘面部分资金陆续离场观望，规避假期突发风险，盘面价格有所调整。但下游钢厂及焦化节前仍

有补库需求，节前价格大幅回落的空间不大。后期重点关注主产地煤矿产量恢复情况及节后成材

需求情况。  
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