
 

 

 

  全球商品研究·焦煤 

兴证期货.研发产品系列.. 
焦煤 1-5正套策略 

2019 年 10 月 9 日  星期三 

内容提要 

 行情回顾 

自 2019 年 9 月 27 日开始，我们在周报、10 月报以

及早午点评中均推荐尝试焦煤 1-5 正套策略，当日 5-1

价差为-59，截至 10 月 9 日价差已经扩大至-71。 

 后市展望 

近月对应进口煤配额用尽政策收紧预期，短期终端

旺季需求尚可以及即将到来的钢焦冬储需求（尽管偏弱，

但需求仍然存在），盘面将有支撑。远月应对中长期焦化

去产能政策以及宏观需求向下，利润压缩传导至上游焦

煤，远月合约偏弱运行。 

 策略建议 

JM1-5 正套策略：做多 JM2001，做空 JM2005，入

场点位：5-1 价差-60 左右，目标点位：-100。 

 风险提示 

短期终端需求较差；进口煤政策持续放松；焦炭去

产能乏力。 
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1. 焦煤供给 

1.1 国内产量变数不大 

2019 年 1-8 月我国共生产焦煤 30937 万吨，较去年同期增加 3.95%。

从年初受春节、两会等事件影响，焦煤生产受限外，今年在焦炉开工高位

的情况下，带动焦煤生产积极性增加，产量高于去年同期水平。 短期受国

庆保安全生产影响，多数煤矿停工，减少煤炭供应，在进入 10 月份后受冬

储影响，焦煤产量将平稳增加，总体变数不大。 

图 1：焦煤月度产量 

 

数据来源：中国煤炭资源网，兴证期货研发部  

1.2 进口煤成为焦煤行情最大推动力 

2019 年 1-8 月我国共进口炼焦煤 5299 万吨，累计同比增加 19.84%。

自 2018 年底实行进口煤平控政策后，进口煤数量骤减，供应紧张。2019 年

1 月进口配额重置后，在关口受限的煤炭涌入国内，1 月进口煤数量同比增

加 44%，2 月后受澳煤通关限制影响，进口煤数量减少，但由于不限数量而

是限制通关天数，因此进口煤数量依然较多。 

9 月下旬焦煤盘面大跌，众所周知是由于国外焦煤需求下降，导致澳煤

价格下跌，仓单成本进而下移所致。当前澳煤与国内到港主焦煤之间价差

较大，进口利润丰厚，按照正常进口流程来看，四季度进口煤优势更大，量

理应更多，但市场上认为 2019 年进口煤数量暴增，本年度配额已经几乎用

尽，四季度进口煤数量或将得到控制。此外，澳煤属于优质低硫煤，相较

以往，多头更愿意在盘面交割存有利润的优质进口煤。因此近月 01 焦煤有

支撑。 
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对于远月 05 来讲，可以明确的是，2020 年 1 月进口配额重置后，在低

价进口煤与高价国内焦煤对比之下，2019 年 1 月进口煤高峰将有可能重演，

更加利空远月焦煤。 

图 2：炼焦煤月进口量 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部  

2. 焦煤需求 

2.1 限产/去产能相关分析 

根据 2018-2019 年采暖季情况来看，严禁“一刀切”政策无疑放开了焦

化厂生产的自主性，再加上焦化厂积极改造环保设备，努力满足环保排放

标准，采暖季限产对于焦炭生产的边际影响无疑在降低，由此看来焦炭去

产能才是四季度最大的炒作点。 

焦化去产能政策集中在山西、山东、河北三省，具体去产能规划如下

表所示： 

表 1：重点省份焦炭去产能规划（万吨） 

省份 在产产能 去产能目标 2019 年目标 2020 年目标 

山西省 13515 14768 万吨以内 1000 未定 

河北省 8900 8000 万吨以内 300 200 

山东省 5970 3644 万吨以内 1031 655 

总计 28385 26412 2331  
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

在《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行

动方案（征求意见稿）》中，要求河北省于 2019 年 11 月底之前淘汰四座焦

炉共计 300 万吨产能，均属在产产能。在 8 月 8 日出台的《山东省煤炭消
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费压减工作总体方案（2019-2020 年）》中公布了山东省产能淘汰计划，共

涉及焦化产能 1686 万吨，其中 2019 年压减 1031 万吨，2020 年压减 651 万

吨，期限截至 2020 年 4 月份。根据我们的分析，在山东省在产产能 5900

万吨之中，4.3 米焦炉产能占比高达 30%，将要淘汰的 1686 万吨产能正好

是 4.3 米焦炉产能，均属在产产能。 

山西 8 月 14 日公布《山西省焦化行业压减过剩产能、打好污染防治攻

坚战行动方案》，方案中指出全省焦化总产能压减至 14768 万吨以内，并在

此基础上保持建成产能只减不增。2019 年将压减任务分解落实到具体企业

和焦炉，其中未建焦炉及停产焦炉产能今年压减落实到位，运行焦炉产能

分两年压减落实到位。其中各市具体压减目标合计为 4027 万吨。根据我们

在 8 月 14 日发表的《山西去产能政策分析》短评，山西省当前在产焦化产

能有 13842 万吨，已经在去产能总目标内，因此预计 2019 年主要去产能目

标为僵尸产能及小部分在产不达标产能。 

表 2：四季度焦化产能计划（万吨） 

省份 
计划淘汰（在

产） 
计划投产 净淘汰 

山西 1200 800 400 

河北 300 - 300 

山东 1031  1031 

其他  640 -640 

合计 2531 1440 1091 
 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

根据各省市计划淘汰、投产的政策计算，四季度共计划淘汰在产产能

约 2531 万吨，计划投产产能 1440 万吨，净淘汰 1091 万吨产能，因此去产

能政策在四季度对焦炭生产的影响较大。但从民生、就业等方面看淘汰产

能，从行情、资金等方面看投产产能，双边均有压力，因此计划能否按期实

施仍然存疑，可以明确的是，从中长期来看，焦炭产能压减是必然趋势。 

2.2 宏观需求向下，焦煤难以独善其身 

从全球需求来看，全球宏观经济不容乐观，钢材需求向下，进而导致

全球高炉炼铁产量下降，而相较之下澳洲焦煤供应增加，澳洲焦煤偏弱走

势短期难以改善。 

从国内需求来看，宏观经济向下是市场共识，钢材利润收缩验证了这

一共识。在整个黑色产业链中，目前焦化、钢材利润已经收缩，价格重心下

移，今年只有铁矿可以和焦煤媲美，保持较高利润空间。在大方向向下的

行情里，高利润不可维持，因此焦煤利润有较大压缩空间。 

3. 策略推荐：焦煤 1-5 正套 
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从历史统计数据来看，2016/2018 年均走出正套走势，仅 2017 年走势

相反。2017 年下旬环保限产政策利好消息在盘面体现，但随后终端需求转

淡，钢材下跌带动黑色整体下行，但 JM1805 合约较为抗跌。 

图 3：焦煤 5-1 价差历史走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部  

从前文所述来看，近月对应进口煤配额用尽政策收紧预期，短期终端

旺季需求尚可以及即将到来的钢焦冬储需求（尽管偏弱，但需求仍然存在），

盘面将有支撑。远月应对中长期焦化去产能政策以及宏观需求向下，利润

压缩传导至上游焦煤，远月合约偏弱运行。因此推荐尝试焦煤 2001/2005 正

套策略。 
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