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策略摘要 

焦煤 2601 合约交割规模创出历史最高水平，究其原因在于一方面是临近交割月盘面大

幅下跌，给予卖方较好的参与机会；另一方面是现货销售不佳，导致卖方参与交割意

愿较强。焦炭 2601 合约交割规模有限，主要原因在于月差结构有利于卖方转抛远月，

导致实际交割量相对不足。考虑到后期基本面和宏观预期并未出现明显转弱趋势，因

此焦煤和焦炭远月交割风险相对有限。 

 

核心观点 

■ 市场分析 

本次焦煤交割量达到 41.4 万吨，交割地区主要集中在京唐港和曹妃甸的仓库，以及山

西和河北的厂库。 

本次焦煤交割的卖方主要是期现商和洗煤厂，滚动交割占据主导，交割资源主要以蒙

煤为主，少量山西煤参与，买方主要是期现商，少量为终端套保。 

本次交割结算价分布较为离散，升水和贴水交割现象均有涉及，交割利润相对充足，

多数企业获得盈利。 

总体来看，本次大量的交割资源并未对盘面造成下行压力，期现商接货后转抛远月，

对于现货市场的影响相对有限。 

展望远端，由于焦煤 2605 合约依旧执行旧规，劣质仓单仍不能有效避免，但是考虑到

焦煤供需相较去年同期有所改善，市场预期也优于去年， 2605 合约交割风险相对有限。 

本次焦炭交割量仅 4万吨，交割地区主要集中在青岛港、日照港、曹妃甸和天津港，以

及河北的厂库。 

本次焦炭交割的卖方主要是贸易商和焦化厂，滚动交割占据主导，交割资源主要以湿

熄焦为主，买方主要为贸易商。 

本次交割结算价分布较为集中，基本保持贴水交割，交割月前曾给出较高的交割利润，

然而进入交割月后交割利润明显收窄。 

总体来看，本次交割期间宏观预期和现货呈现向好趋势，同时给予空头明显的月差套

利机会，因此最终交割量有限，对于盘面和现货均未造成负面影响。 

展望远端，湿熄焦交割性价比优势相对更强，同时当前焦炭供需矛盾不足，焦企以销
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定产导致可交割资源有限，焦炭 2605合约交割风险基本可控。 

■ 策略 

区间震荡操作，关注“两会”后价格回调风险 

■ 风险 

国产焦煤大幅增产，焦煤进口量明显增长，下游需求超预期转弱，宏观风险爆发。 
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一、焦煤 2601 合约交割总结 

焦煤 2601 合约交割规模创出历史最高水平，究其原因在于一方面是临近交割月盘面大

幅下跌，给予卖方较好的参与机会；另一方面是现货销售不佳，导致卖方参与交割意

愿较强。 

 

1.1、焦煤交割数量及地区 

本次焦煤交割量达到 41.4 万吨，交割地区主要集中在京唐港和曹妃甸的仓库，以及山

西和河北的厂库，集中度相较前几次交割相对分散，部分之前未参与交割的厂库也参

与本轮交割。 

表 1：焦煤交割数据及地区情况 

交割库类型 交割库名称 交割量（手） 

指定仓库 

唐山港京唐港区进出口保税储运有限公司 1500 

曹妃甸港集团有限公司 800 

天津港焦炭码头有限公司 100 

指定厂库 

山西焦煤物流有限责任公司 1100 

中阳县智旭选煤有限公司 900 

山西乡宁乾升源焦煤有限公司 100 

博金煤业（唐山）有限公司 1200 

河北华增达国际物流有限公司 100 

海明联合能源集团有限公司 300 

海南浩通供应链管理有限公司 200 

集团交割库 中铝国际贸易集团有限公司 300 

数据来源：大连商品交易所、华泰期货研究院 

 

1.2、焦煤交割特点及价格 

本次焦煤交割的卖方主要是期现商和洗煤厂，滚动交割占据主导，仅少量资源参与一

次性交割，交割资源主要以蒙煤为主，少量山西煤参与，大部分资源都获得较高的升
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水奖励。买方主要是期现商，少量为终端套保，由于期现接货后可以移仓远月，且可

以覆盖移仓成本，因此期现接货意愿相对较强。 

本次焦煤交割结算价分布较为离散，交割均价为 1105.7 元/吨，交割结算价中位数为

1103.5 元/吨，交割高低价差达 108 元/吨，导致升水和贴水交割现象均有呈现。整体来

看，本次交割利润相对充足，多数企业获得盈利。 

图 1: 焦煤交割结算价分布情况丨单位：元/吨   图 2: 焦煤交割结算价与仓单价丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：大连商品交易所、华泰期货研究院  数据来源：大连商品交易所、华泰期货研究院 

 

1.3、焦煤交割过程及盈利 

10 月份伴随盘面价格上涨，期现基差大幅走弱，部分期现商套保盘面，之后价格进一

步下跌，部分期现商获利了结。12月初价格再度下探，期现商重新入场，叠加 1-5月差

大幅走弱，部分卖方转抛远月。临近交割月期现价差收敛，进入交割月后盘面再度给

予升水交割机会，大量交割资源涌入，最终形成较大的交割量。 

图 3: 焦煤主力合约收盘价丨单位：元/吨  图 4: 焦煤主力合约持仓量丨单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 
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图 5: 焦煤主力合约成交量丨单位：手  图 6: 焦煤主力合约注册仓单丨单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 

 

图 7: 蒙煤 5#-1 月合约基差丨单位：元/吨  图 8: 山西中硫煤-1 月合约基差丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

1.4、焦煤交割总结及展望 

总体来看，本次大量的交割资源并未对盘面造成下行压力，主要在于伴随现实和预期

的改善，烂仓单交割成本抬升，交割性价比明显不足，同时期现商接货后转抛远月，

对于现货市场的影响相对有限。 

展望远端，由于焦煤 2605 合约依旧执行旧规，劣质仓单仍不能有效避免，但是考虑到

焦煤供需相较去年同期有所改善，市场预期也优于去年。目前来看焦煤 2605 合约交割

风险相对有限，后期需要关注基本面和预期的变化对于交割的影响。 
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二、焦炭 2601 合约交割总结 

焦炭 2601 合约交割规模有限，主要原因在于月差结构有利于卖方转抛远月，导致实际

交割量相对不足。 

 

2.1、焦炭交割数量及地区 

本次焦炭交割量仅 4万吨，交割地区主要集中在青岛港、日照港、曹妃甸和天津港，以

及河北的厂库，交割集中度尚可。 

表 2：焦炭交割数据及地区情况 

交割库类型 交割库名称 交割量（手） 

指定仓库 

青岛港国际股份有限公司 120 

天津港港区 30 

中铝内蒙古国贸有限公司 10 

指定厂库 

山西亚鑫能源集团有限公司 60 

物产中大金属集团有限公司 90 

浙江汇善实业有限公司 30 

上海敬业企业集团有限公司 10 

天津精海泰进出口贸易有限公司 50 

数据来源：大连商品交易所、华泰期货研究院 

 

2.2、焦炭交割特点及价格 

本次焦炭交割的卖方主要是贸易商和焦化厂，滚动交割占据主导，仅少量资源参与一

次性交割，交割资源主要以湿熄焦为主。买方主要为贸易商，由于交割月盘面贴水幅

度扩大，买方接货意愿较强。 

本次焦炭交割结算价分布较为集中，交割均价为 1454.3 元/吨，交割结算价中位数为

1445.5元/吨，交割高低价差达 62元/吨，基本保持贴水交割。整体来看，本次交割月前

曾给出较高的交割利润，然而进入交割月后交割利润明显收窄。 
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图 9: 焦炭交割结算价分布情况丨单位：元/吨  图 10: 焦炭交割结算价与仓单价丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：大连商品交易所、华泰期货研究院  数据来源：大连商品交易所、华泰期货研究院 

 

2.3、焦炭交割过程及盈利 

9 月中旬伴随基差不断走弱，大量期现商陆续参与套保，直至 10 月中旬一方面基差重

新转强，另一方面现货提涨预期渐浓，部分期现商解套离场。临近交割月，随着盘面

贴水幅度逐步扩大，叠加现货提降接近尾声，盘面卖套保意愿明显下降，与此同时 1-5

价差不断走扩，部分期现商移仓远月，最终导致交割量相对较小。 

图 11: 焦炭主力合约收盘价丨单位：元/吨  图 12: 焦炭主力合约持仓量丨单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 
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图 13: 焦炭主力合约成交量丨单位：手  图 14: 焦炭主力合约注册仓单丨单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 

 

图 15: 港口准一级焦炭-1 月合约基差丨单位：元/吨  图 16: 山西准一级焦炭-1 月合约基差丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

2.4、焦炭交割总结及展望 

总体来看，本次交割期间宏观预期和现货呈现向好趋势，同时给予空头明显的月差套

利机会，因此最终交割量有限，对于盘面和现货均未造成负面影响，使得后期现货提

涨面临的压力较小。 

展望远端，虽然焦炭 2601 交割已经执行新规，但是由于干熄焦和湿熄焦价差较大，因

此湿熄焦交割性价比优势相对更强，同时当前焦炭供需矛盾不足，焦企以销定产导致

可交割资源有限。目前来看，焦炭 2605 合约交割风险基本可控，后期需要关注基本面

和预期的变化对于交割的影响。 
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三、总结 

本次焦煤交割量达到 41.4 万吨，交割地区主要集中在京唐港和曹妃甸的仓库，以及山

西和河北的厂库。 

本次焦煤交割的卖方主要是期现商和洗煤厂，滚动交割占据主导，交割资源主要以蒙

煤为主，少量山西煤参与，买方主要是期现商，少量为终端套保。 

本次交割结算价分布较为离散，升水和贴水交割现象均有涉及，交割利润相对充足，

多数企业获得盈利。 

总体来看，本次大量的交割资源并未对盘面造成下行压力，期现商接货后转抛远月，

对于现货市场的影响相对有限。 

展望远端，由于焦煤 2605 合约依旧执行旧规，劣质仓单仍不能有效避免，但是考虑到

焦煤供需相较去年同期有所改善，市场预期也优于去年， 2605 合约交割风险相对有限。 

本次焦炭交割量仅 4万吨，交割地区主要集中在青岛港、日照港、曹妃甸和天津港，以

及河北的厂库。 

本次焦炭交割的卖方主要是贸易商和焦化厂，滚动交割占据主导，交割资源主要以湿

熄焦为主，买方主要为贸易商。 

本次交割结算价分布较为集中，基本保持贴水交割，交割月前曾给出较高的交割利润，

然而进入交割月后交割利润明显收窄。 

总体来看，本次交割期间宏观预期和现货呈现向好趋势，同时给予空头明显的月差套

利机会，因此最终交割量有限，对于盘面和现货均未造成负面影响。 

展望远端，湿熄焦交割性价比优势相对更强，同时当前焦炭供需矛盾不足，焦企以销

定产导致可交割资源有限，焦炭 2605 合约交割风险基本可控。 

策略 

区间震荡操作，关注“两会”后价格回调风险 

风险 

国产焦煤大幅增产，焦煤进口量明显增长，下游需求超预期转弱，宏观风险爆发。 
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