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交易逻辑要点 

➢ 盘面炼焦利润走势偏离现货炼焦利润； 

➢ 炼焦煤现货价格下调，高煤价对焦企需求的抑制作用逐步显现； 

➢ 动力煤下跌对焦煤影响更大； 

➢ 冬奥会、采暖季限产对焦企供给的抑制大于炼焦煤煤矿的供给； 

➢ 四季度焦煤累库，焦炭去库，焦炭走势将强于焦煤。 

策略 

对冲策略：多J2201合约，空JM2201合约 

跟踪标的：盘面炼焦利润（J2201-1.3*JM2201） 

配比：1手焦炭：2手焦煤， 占用保证金140280元 

       建仓区间：(-100,-200) 

       止盈区间：(200,400) 

       止损目标：-300 

       盈利预期：以200止盈测算，大约可盈利保证金的22%至26% 

       盈亏比：2~4 

风险分析 

1.蒙古疫情在冬季再次爆发，阻碍蒙煤通关，焦煤进口下降； 

2.动力煤重新走强，带动焦煤出现偏离基本面的上涨； 

3.目前行情波动较大，可能导致滑点较大。为尽可能规避这一损失，建

议先减仓焦炭，再建仓焦煤； 

4.当下交易所交易手续费标准较高； 

http://www.cindaqh.com/
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一 交易逻辑要点 

1.1 盘面利润与现货利润劈叉 

图 1.现货利润与期货盘面利润劈叉  

  

数据来源：wind、信达期货研发中心  

由上图我们可以看出，焦企的现货利润从底部是有回升的，而盘面炼焦利润则一直在底部震荡。

一般而言，盘面利润走势是先于现货利润的，出现目前的这种滞后现象主要源于市场对于焦煤供应问

题的过度交易。随着四季度焦煤供应逐渐恢复，盘面炼焦利润将会快速修复之前的错误定价。 

1.2 港口主焦煤价格下调，高煤价抑制需求 

图 2.港口主焦煤价格下调 

 

数据来源：wind、信达期货研发中心 

我们可以发现在今年 4月以来，港口主焦煤价格一直处于上涨趋势中，此次回调信号的作用大于

实质作用，具有重大指示意义。当下煤焦钢产业链中煤和钢的利润均很高，唯有焦企利润处于低位。

焦煤企业的高利润必然会引发下游焦企的抵触心理，之前由于焦煤供应问题一直未能得到解决，焦企

议价能力较弱。此次价格下调表明焦煤生产企业开始回应焦企的降价述求，谈判的筹码正逐渐向焦企

转移。 

1.3 动力煤走弱，对焦煤的影响更大 
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前期动力煤港口现货价格达到 2500元，部分低价炼焦煤转为动力煤销售有利可图，导致炼焦煤

供给压缩。目前，动力煤现货价格下调，对于炼焦煤资源的占用下降。因此，焦煤受动力煤走弱的影

响更大。 

1.4 采暖季、冬奥会限产对焦炭供给的抑制强于焦煤 

每年 11月至次年的 3月为采暖季，叠加今年冬奥会在北京、张家口召开，四季度对于钢厂、焦

企的限产力度预期强于往年。焦煤的生产主要依赖于煤矿安全状况，10月之后北方降雨量下降，地

质环境改善，煤矿生产环境转好。如此，焦煤的供给端扩张，而需求端受限，焦强煤弱的格局将贯穿

四季度。 

1.5 四季度焦煤累库，焦炭去库 

图 3.焦炭全产业链库存处于低位  

  

  

数据来源：wind、信达期货研发中心  

根据目前粗钢产量的月度数据，1-9月份同比增长 3%，9月份粗钢产量同比减少 21%。因此，四

季度钢厂完成今年粗钢产量平控的目标是非常容易的。考虑到四季度有冬奥会空气质量保障的任务，

钢厂限产的力度不大可能会有大幅度的放松。如果钢厂按当下的水平继续限产，那么今年粗钢产量将

同比减少 6%左右。因此，我们测算了钢厂限产的三种情景，即使按需求最差的情况，焦炭的供需缺

口也依然存在。也就是说，四季度焦炭的库存将维持一个去库存的状态。 
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图 4.炼焦煤全产业链库存将缓慢回升  

  

数据来源：wind、信达期货研发中心  

炼焦煤的库存自今年 9月开始逐步累库，但 10月上半月这一趋势被打断。考虑到山西地区 10月

初受暴雨影响，这一轮去库可能由炼焦煤运输受阻导致，不具备可持续性。我们可以发现，矿山炼焦

精煤的库存是增加的，这一数据也验证了我们上述说法。即炼焦煤的产量并未下滑，只是运输受阻导

致下游短暂缺货。后续随着焦企产能利用率持续位于低位，焦煤的库存将重新上升。 

二 策略分析 

2.1 盈亏分析 

根据下表对不同焦煤焦炭价格组合下的盈亏情况分析，我们可以发现，盈亏比最小为 1.6，最大

为 7.4。根据本文对后市的预测，焦煤焦炭价格大概率将维持震荡走势，因此，盈亏比大概率落在 2

到 4的区间内。亏损金额大约为保证金的 6%至 10%，盈利金额大约为保证金的 22%至 26%。 
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表 1.策略止盈止损测算表 

 

数据来源：wind、信达期货研发中心 

2.2 标的合约的选择 

做多盘面炼焦利润既可用 J2201和 JM2201合约来实现，也可同 J2205和 JM2205合约来实现。我

们可以发现，目前，1月合约的盘面炼焦利润比 5月合约更低，入场位置更具性价比。而且，从季节

性来看，四季度 1月合约对应的盘面炼焦利润涨幅更大。因此，用 1月合约来构造做多盘面炼焦利润

套利策略更为合适。 

  

变化档 P1 合约1盈亏 P2 合约2盈亏 套利对盈亏 盈亏比例 P2 合约2盈亏 套利对盈亏 盈亏比例 盈亏比

-20 2764 -80000 2357 62160 -17840 -12.72% 1972.5 108300 28300 20.17% 1.6

-19 2804 -76000 2387.5 58500 -17500 -12.48% 2003 104640 28640 20.42% 1.6

-18 2844 -72000 2418.5 54780 -17220 -12.28% 2034 100920 28920 20.62% 1.7

-17 2884 -68000 2449 51120 -16880 -12.03% 2064.5 97260 29260 20.86% 1.7

-16 2924 -64000 2480 47400 -16600 -11.83% 2095.5 93540 29540 21.06% 1.8

-15 2964 -60000 2511 43680 -16320 -11.63% 2126 89880 29880 21.30% 1.8

-14 3004 -56000 2541.5 40020 -15980 -11.39% 2157 86160 30160 21.50% 1.9

-13 3044 -52000 2572.5 36300 -15700 -11.19% 2187.5 82500 30500 21.74% 1.9

-12 3084 -48000 2603 32640 -15360 -10.95% 2218.5 78780 30780 21.94% 2

-11 3124 -44000 2634 28920 -15080 -10.75% 2249 75120 31120 22.18% 2.1

-10 3164 -40000 2664.5 25260 -14740 -10.51% 2280 71400 31400 22.38% 2.1

-9 3204 -36000 2695.5 21540 -14460 -10.31% 2311 67680 31680 22.58% 2.2

-8 3244 -32000 2726 17880 -14120 -10.07% 2341.5 64020 32020 22.83% 2.3

-7 3284 -28000 2757 14160 -13840 -9.87% 2372.5 60300 32300 23.03% 2.3

-6 3324 -24000 2787.5 10500 -13500 -9.62% 2403 56640 32640 23.27% 2.4

-5 3364 -20000 2818.5 6780 -13220 -9.42% 2434 52920 32920 23.47% 2.5

-4 3404 -16000 2849 3120 -12880 -9.18% 2464.5 49260 33260 23.71% 2.6

-3 3444 -12000 2880 -600 -12600 -8.98% 2495.5 45540 33540 23.91% 2.7

-2 3484 -8000 2911 -4320 -12320 -8.78% 2526 41880 33880 24.15% 2.8

-1 3524 -4000 2941.5 -7980 -11980 -8.54% 2557 38160 34160 24.35% 2.9

0 3564 0 2972.5 -11700 -11700 -8.34% 2587.5 34500 34500 24.59% 2.9

1 3604 4000 3003 -15360 -11360 -8.10% 2618.5 30780 34780 24.79% 3.1

2 3644 8000 3034 -19080 -11080 -7.90% 2649 27120 35120 25.04% 3.2

3 3684 12000 3064.5 -22740 -10740 -7.66% 2680 23400 35400 25.24% 3.3

4 3724 16000 3095.5 -26460 -10460 -7.46% 2711 19680 35680 25.43% 3.4

5 3764 20000 3126 -30120 -10120 -7.21% 2741.5 16020 36020 25.68% 3.6

6 3804 24000 3157 -33840 -9840 -7.01% 2772.5 12300 36300 25.88% 3.7

7 3844 28000 3187.5 -37500 -9500 -6.77% 2803 8640 36640 26.12% 3.9

8 3884 32000 3218.5 -41220 -9220 -6.57% 2834 4920 36920 26.32% 4

9 3924 36000 3249 -44880 -8880 -6.33% 2864.5 1260 37260 26.56% 4.2

10 3964 40000 3280 -48600 -8600 -6.13% 2895.5 -2460 37540 26.76% 4.4

11 4004 44000 3311 -52320 -8320 -5.93% 2926 -6120 37880 27.00% 4.6

12 4044 48000 3341.5 -55980 -7980 -5.69% 2957 -9840 38160 27.20% 4.8

13 4084 52000 3372.5 -59700 -7700 -5.49% 2987.5 -13500 38500 27.45% 5

14 4124 56000 3403 -63360 -7360 -5.25% 3018.5 -17220 38780 27.64% 5.3

15 4164 60000 3434 -67080 -7080 -5.05% 3049 -20880 39120 27.89% 5.5

16 4204 64000 3464.5 -70740 -6740 -4.80% 3080 -24600 39400 28.09% 5.8

17 4244 68000 3495.5 -74460 -6460 -4.61% 3111 -28320 39680 28.29% 6.1

18 4284 72000 3526 -78120 -6120 -4.36% 3141.5 -31980 40020 28.53% 6.5

19 4324 76000 3557 -81840 -5840 -4.16% 3172.5 -35700 40300 28.73% 6.9

20 4364 80000 3587.5 -85500 -5500 -3.92% 3203 -39360 40640 28.97% 7.4

止损测算表 止盈测算表
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图 6.1 月合约虚拟利润 图 7.虚拟利润的 1-5月差 

  

数据来源：wind、信达期货研发中心  
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【重要声明】  

◼ 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行

为均可能承担法律责任。 

【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务许可证》，浙江省工商行政管

理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 5 亿元人民币，是国内规

范化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所

全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察会员。 
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