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 内容摘要

1、由于限仓政策，焦炭合约持仓水平与往年同期相比，处于偏低水平，目

前焦炭盘面持仓 73.7 万吨（23 日收盘），目前可交割货源约在 5-10 万吨

左右，盘面虚实比约在 7:1。焦煤方面持仓 178.2 万吨（23 日收盘），目

前意向交割货源约在 20-25 万吨，盘面虚实比约为 9:1。但后期交割仍有

不确定性，若后期盘面跌幅高于现货，基差走强，则期现贸易商陆续获利

离场，若现货跌幅大于盘面，或现货流动性不佳，则会进入交割。另外，

近期 9-1 价差走缩，部分贸易商或有移仓远月计划。

2、对于卖方，焦煤空头部分为前期期现套利单，主要交割货源为蒙煤，前

期盘面升水幅度较大，锁定固定利润，近一周以来，盘面也给出山西煤小

幅升水空间，交割参与热情较高，因临近交割月，资金成本占用时间较短，

交割性价比较高。焦炭有部分为前期 5-9 正套接货后转抛，可覆盖转抛成

本，存在利润空间。目前山西煤为最便宜交割品，低价仓单在 1300 元/吨

以下，蒙煤前期期现套利参与较多，故本次交割参与量也较大。

3、运输及库容：库容方面，由于本次意向交割量较大，且港口进口资源较

多，库容压力较大。运输方面暂无影响，目前处于需求淡季，运费多有下

调。

4、对于买方，焦炭及焦煤的买方均为盘面 9-1 正套参与者。前期焦煤 9-1

价差最低在-160 附近，焦炭 9-1 价差在-100 附近，接近转抛成本。

5、目前煤焦市场偏弱，钢材需求回升幅度有限，钢厂亏损严重，高炉检修

增多，焦企同样减产压制原料焦煤价格，短期负反馈难言结束，下周焦炭

仍有提降预期。煤焦产业链呈现上游累库，下游降库的格局。盘面反转动

能不足，暂以反弹对待，短期反弹做空，中长线关注需求变化。
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正文

1. 历次焦炭合约交割回顾与本期交割预测

表 1：近期焦炭合约交割情况一览表

品种 合约 交割日期
交割量

（手）

交割金额

（元）

结算价（元

/吨）

日照港

准一级

当日仓单

成本

当日

基差

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 267
焦炭 J1809 20180918 1530 376227000 2459 2470 2643.5 185
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 200
焦炭 J2009 20200916 480 100896000 2102 1930 2076.5 -26
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 310
焦炭 J2109 20210917 270 107818000 3865.5 4000 4250 385
焦炭 J2201 20220119 320 98523000 3090.5 3100 3373.3 283
焦炭 J2205 20220517 400 145356000 3659.5 3430 3700 40.5
焦炭 J2209 20220920 750 183350000 2547.5 2650 2869 322
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
焦炭 J2401 20240118 820 194666500 2390.5 2250 2450 59.5
焦炭 J2405 20240521 410 91751000 2301.5 1950 2127 -174.5

数据来源：大商所网站、钢联资讯、一德期货黑色事业部
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表 2：近期焦煤合约交割情况一览表

品种 合约 交割日期
交割量

（手）

交割金额

（元）

结算价（元

/吨）

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 30858000 2571.5 2650 78.5
焦煤 jm2305 20230519 600 78567000 1239.5 1250 10.5
焦煤 jm2309 20230918 1200 126684000 1601 1750 149
焦煤 jm2401 20240118 700 92061000 1990.5 1910 -80.5
焦煤 jm2405 20240521 3800 360291000 1499 1602 +103

数据来源：大商所网站、钢联资讯、一德期货黑色事业部

本期焦炭合约意向交割数量中性，目前可交割货源在 5～10 万吨左右，主要集中

在山东、河北、天津港口及部分交割厂库。焦煤方面意向交割数量较多，目前意向交

割量在 20~25 万吨附近，主要分布于山西地区厂库、河北、天津地区港口及其他仓库，

交割货源蒙煤和山西煤数量参半。但后期交割仍有不确定性，若后期盘面跌幅高于现

货，基差走强，则期现贸易商陆续获利离场，若现货跌幅大于盘面，或现货流动性不

佳，则会进入交割。另外，近期 9-1 价差走缩，部分贸易商或有移仓远月计划。

对于买方，焦炭及焦煤的买方均为盘面 9-1 正套参与者。前期焦煤 9-1 价差最低

在-160 附近，焦炭 9-1 价差在-100 附近，接近转抛成本。焦炭前期部分厂库仓单接货

后尚未注销，计划转抛至 09 合约交割，因内陆厂库提货受制于运费及销售渠道压力，

现货销售性价比不高，故转抛至后续合约。

2.J2409&JM2409 交割评估
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2.1 盘面给出无风险套利机会，焦煤近期加仓较多

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

本次交割前，焦煤及焦炭均给出较长时间升水机会。以焦炭为例，自 4月中旬起

至 5月中旬，盘面持续升水现货并同步上涨，孝义准一焦炭港口集港基差一度达到-300

以上，后在 5 月中旬，现货下跌过程中，盘面维持高位震荡，升水持续。但目前湿熄

焦采购难度偏大，实际交货意愿不多。且 7月中旬起，盘面跌幅大于现货，基差走强，

部分期现贸易商解套离场。

焦煤方面，蒙煤基差机会主要出现在 4-5 月，盘面一度给出 200 左右升水空间，

年内蒙煤进口量较大，流动性不佳，交割盘面能拿到较多升水，而现货溢价较低，故

交割意愿较强。山西煤则在近一周左右出现小幅期现套利机会，且临近交割，资金占

用时间较短，交割性价比较高，故交割意愿较强，参与数量较多。
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2.2 多头：盘面被套，接货性价比不佳

图 3：J2409 合约多头会员前十名持仓与结算价走势图

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

图 4：JM2409 合约多头会员前十名持仓与结算价走势图

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

焦炭多头于 4 月中旬至 5 月上旬盘面上涨过程中集中入场，入场成本在

2144.50-2405 元/吨，随后盘面在 2200-2367.5 元/吨附近波动，期间不断有多头减仓

离场，在盘面下跌至 2004 元/吨过程中集中减仓。

焦煤方面与焦炭类似，多头主力在 4月初至 5月初盘面上涨过程中集中入场，成

本在 1520-1865.5 元/吨附近，在 6月底盘面下跌至 1537.5 元/吨附近过程中不断有多

头离场，最近一波减仓及移仓换月在 8月盘面下跌至 1400 元/吨过程中。对于 09 合约

多头来说，09 合约盘面亏损较多，且当前盘面平水附近，现货仍在下跌通道，接货性

价比不佳。
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2.3 空头：期现套利利润较好

图 5：J2409 合约空头会员前十名持仓与结算价走势图

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

图 6：JM2409 合约空头会员前十名持仓与结算价走势图

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

根据持仓情况来看，第一波空头在 4月中旬盘面下跌过程中集中入场，入场成本

在 2405-2208 元/吨附近，5月中旬盘面下跌至 2200 元/吨过程中陆续减仓离场。6月

中旬盘面反弹至 2300 元/吨附近时有一小波加仓。随后在 7 月中旬盘面下跌至 2076

元/吨过程中有一波空头大规模加仓，随着交割月临近，空头陆续减仓离场。

焦煤与焦炭略有不同，第一波空头大约在 4月初始盘面下跌过程中集中入场，入

场成本在 1538-1865 元/吨附近，随后第二波空头大约在 5月中旬集中入场，入场成本

在 1665-1775 元/吨附近。从 5 月中旬开始盘面始终呈向下趋势，在盘面下跌至 1400

元/吨过程中，不断有空头减仓离场。

图 7：焦炭 9-1 价差走势图

资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

图 8：焦煤 9-1 价差走势图

资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部
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图 9：09焦炭基差走势图

资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

图 10：09 焦煤基差走势图

资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

本次 09 焦炭合约升水时间较长，自 4月起至 7月中旬，盘面持续升水现货，基差

一度达到-300 以上，但目前湿熄焦采购难度偏大，实际交货意愿不多。蒙煤基差机会

主要出现在 4-5 月，盘面一度给出 200 左右升水空间。而山西煤在近一周左右出现小

幅期现套利机会，且临近交割，资金占用时间较短，交割性价比较高，故交割意愿较

强。

2.4 持仓分析：限仓影响 持仓不高

图 11：J09 合约持仓走势图

资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

图 12：JM09 合约持仓走势图

资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

由于限仓政策，焦炭合约持仓水平与往年同期相比，处于偏低水平，目前焦炭盘

面持仓 73.7 万吨（23 日收盘），目前可交割货源约在 5-10 万吨左右，盘面虚实比约
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在 7:1。焦煤方面持仓 178.2 万吨（23 日收盘），目前意向交割货源约在 15-20 万吨，

盘面虚实比约为 9:1。

3.总结

目前煤焦市场偏弱，钢材需求回升幅度有限，钢厂亏损严重，高炉检修增多，焦

企同样减产压制原料焦煤价格，短期负反馈难言结束，下周焦炭仍有提降预期。煤焦

产业链呈现上游累库，下游降库的格局。盘面反转动能不足，暂以反弹对待，短期反

弹做空，中长线关注需求变化。
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