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焦炭 1805 合约交割总结报告 

交割总结： 

1. 本次交割依然为期货贴水交割，基差并未完全回归； 

2. 本次交割中，厂库焦炭交割量大幅提升，占比超过 30%； 

3. 本次交割的最大卖方为国内大型焦化企业，买方则相对相对分散，包括部分期现贸易商，钢厂等； 

4. 天津港焦炭交割货源基本全部为前期库存焦炭； 

5. 受需求及环保等因素影响，市场仍有探涨心态，但随着上涨幅度扩大，见顶预期增强。但后期上涨空

间仍需关注市场环保力度及供需情况。。 

一、 本期交割信息汇总 

1、本期焦炭 1805 合约交割结算价 1883.5 元/吨，相比 1801 合约低 350 元/吨，交割量 15.9 万吨，比

1801 合约多 6.4 万吨； 

2、交割区域主要集中在天津港、河北旭阳厂库以及唐山港三个地区； 

3、交割主体中卖方主要是北方地区大型焦炭贸易商。买方则相对较多，有部分投资公司、南方现货

贸易公司及部分钢厂等。 

品种 仓库/分库 1805仓单量 1801仓单量 

焦炭 天津港散货市场 830 670 

焦炭 河北旭阳 480 --- 

焦炭 曹妃甸港 50 --- 

焦炭 唐港储运 230 380 

焦炭小计 
 

1590 1050 

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 
仓单成本 基差 

焦炭 j1605 20160519 600 60,360,000 1006 1100 1205 199 

焦炭 j1608 20160817 20 2,394,000 1197 1200 1310 113 

焦炭 j1609 20160919 1000 135,950,000 1359.5 1410 1530.5 171 

焦炭 j1612 20161219 10 2,876,500 2876.5 2100 2255 -621.5 

焦炭 j1701 20170119 1560 324,012,000 2077 1950 2097.5 20.5 

焦炭 j1705 20170518 640 123,840,000 1935 1900 2045 110 

焦炭 J1709 20170919 1630 361,289,500 2216.5 2235 2390 174 

焦炭 J1801 20180117 950 212,182,500 2233.5 2120 2276 42.5 

焦炭 J1805 20180517 1590 299,476,500 1883.5 2000 2150 266.5 
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累计来看，焦炭共交割 22560 手，累计 225.6 万吨，交割金额累计 32.46 亿元。环保及需求支撑，

焦炭价格 4 月下旬起开始回升，此时山东地区港口焦炭最低成本 1750 元/吨附近（山西货源），折合

仓单成本 1900 元/吨附近。随后港口焦炭价格随继续回升，但此时已缺乏成本优势及备货时间。 

二、 本期交割特点 

1、 本期交割与往期不同的是，大量 1801 合约货源转抛 1805，尤其是天津港的 8.3 万吨焦炭和唐港储

运的 2.3 万吨，基本都是 1801 货源。所以本次交割卖方考虑盈利是次要，主要还是以卖货出货为

主。（与天津港禁止焦炭汽运集疏港，以及接货方处理现货能力较差有关）。 

2、 另一不同的是厂库仓单注册放量，旭阳厂库历史上出现过 4 次仓单注册，分别是 1305 注册过 1

万吨，1509 注册过 5.4 万吨，1608 和 1609 分别注册过 0.2 万吨。此次 1805 合于旭阳厂库注册了

4.8 万吨，为历史第二大注册量，但此次仓单大部分被投资公司买走。 

根据投资公司透露，旭阳厂库仓单的卖价要远高于其成本价，所以在现货下跌过程中，有交割厂

库的企业可以合理利用期货市场来增加销售渠道。投资公司选择从旭阳注册也有利可图，因为旭

阳厂库虽是基准库，但要运到消费地最少需要 90 元的运费，所以卖方选择在旭阳注册仓单后，会

天然的抹杀掉买方 90 元的利润，这样可以会让潜在买方退出市场，不利于期货价格的上行。 

3、 综合来看，旭阳厂库仓单注册量大，以及港口抛货心里较重以及接到港口货买方不好处理，都导

致了期货价格不易出现上涨，所以此次交割焦炭基差最终是以现货升水期货收场。 

三、 交割盈亏评估 

四、 焦炭交割利润 18-5-17（现货为 18-4-17 日成本） 

地区 J1805 仓单价格 买交割成本 卖交割成本 买交割利润 卖交割利润 

日照港准一 1883.5 1920 1919.0 1,940 241.0 -56.4 

山西晋中准一 1883.5 1870 1919.0 1,939 241.0 -55.8 

山西晋中二级 1883.5 1750 1919.0 1,938 311.0 -54.5 

内蒙古乌海二级 1883.5 1835 1919.0 1,939 361.0 -55.4 

京唐港准一 1883.5 1900 1919.0 1,940 241.0 -56.1 

唐山准一厂库 1883.5 1840 1919.0 1,939 241.0 -55.5 

邢台准一厂库 1883.5 1830 2009.0 1,939 151.0 -55.3 

单纯从交割利润来看，本次买交割利润较为明显。焦炭交割备货周期较长，一般需要 3-4 周左右时间。

当时焦炭现货价格恰好处于低位。进入交割月后，焦炭价格快速上涨，截至 5 月 17 日，日照港准一级焦

商谈上涨至 2050 元/吨附近，较 4 月 17 日上涨约 300 元/吨。 

1、 卖方评估 
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若卖方的入场时间在 2-3 月份，那么卖方可在盘面下跌后直接获利出场，无需进入交割流程。 

J1805基差变动及交割利润（卖方入场点位 1800，假设现货成本 1800） 

时间点 J1805收盘 港口准一 基差 平仓利润 卖现货利润 

4.17 1800 1800 0 -- -- 

4.27 1802 1800 -2 -2 0 

5.15 1883 2000 -83 -83 200 

若空方持仓或在低点进入，随着盘面出现反弹，意向通过现货交割降低亏损成本。假设前期入场时间

点在 4 月 17 日附近，盘面上涨带来亏损。不过卖方有两个选择，一是平盘面，然后等待现货上涨后卖出

现货；二则是通过交割获得盈利。不过前文已经提到，本次交割的大多数货源，均为天津港前期货源，销

售难度大。除期现套利的贸易操作外，天津港及京唐港的大部分焦炭货源均有意通过交割卖出港口货源。 

 

厂库货源方面，假设卖方在 3-4 月卖出盘面空单，并锁定旭阳厂库焦炭现货，此时基差约在 0 值附近，

按照统计概率来看，此时已经具备了较为稳定的盈利空间。随后盘面及现货市场共同经历了下跌——上涨

的过程。在此期间，焦炭现货上涨幅度不及期货，基差缩小，卖方获得基差缩小带来的利润空间，但利润

空间极为有限。 

2、 买方评估 
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从交割买方角度来看，若卖方在 3 月下旬之前买入盘面多单。焦炭市场出现下跌，且盘面回落，但现

货上涨滞后于盘面且幅度大于盘面。交割时焦炭结算价 1883.5，而现货价格仍未止涨，已达 2000 元/吨以

上，买方交割后可等待现货进一步上涨，并卖出交割现货获得更多盈利并弥补盘面亏损。而 3 月下旬后买

入多单，则盘面盈利稳定，交割前选择卖出合约平仓或接货均可获得稳定盈利。 

不过买方本次仍需考虑接货后货物处理问题。首先天津港货源出货难度大，无法汽运疏港，而交割货

源质量一般，销售难度大。另外，本次大部分港口货源通过盘面卖出，均有港口出货难度大的原因存在。

另外，如果接到旭阳厂库货源，则面临更大的运输成本，运至最近的焦炭消费地的运费约在 90 元/吨。 

五、 基差分析 

1、 本期基差回归路径：基差扩大——回归 

 

本次交割进入交割月后，现货价格开始止跌反弹。各地环保政策频发，焦企限产导致焦炭供应趋于紧

张。而部分地区主流钢厂库存快速回落，则进一步加剧了市场探涨情绪，导致现货价格被快速拉升，港口

地区准一级现货自 4 月 15 日起累计涨幅超过 300 元/吨，基差出现快速扩大。不过盘面在交割前有所补涨，

基差最终有所回归。 
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从 4 月 16 日左右的持仓来看，持仓量环比大幅下降 80%至 49782 手，表明临近交割，期货盘面徐攀

已经开始大量平仓了结头寸。进入交割月的 5 月 2 日，持仓量已经下降至 4668 手。同时，基差也由 4 月

16 日的 157 下降至 110 附近。交割日前，因此事焦炭常丹基本上货完成，现货市场价格波动对于仓单成本

影响已经较小。虽然基差后期有所回升，但对于交割影响已经不大。 

2、本期对下期基差的影响 

本次交割的货源大多为天津港地区焦炭，该港口汽运受限，发运难度大，因此本次交割的焦炭大多为

前期港口库存。在没有良好的发运渠道的前提下，本次接货的多头也将面临同样的出货问题，不排除部分

货源继续交割至 09 合约。 

本次交割有 4.8 万吨厂库焦炭交割，预计本月内这部分货源将陆续投放至市场。焦炭结算价 1883.5 元

/吨，运至唐山地区运费 90-100 元/吨，到厂预计 1980 元/吨。而目前邢台地区准一级焦炭出厂 1890 元/吨，

运至唐山地区到厂 1990 元/吨附近，交割货源基本与现货平水。因此 4.8 万吨厂库货源释放或对唐山地区

焦炭供应形成短期影响。 
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目前钢厂开工率提升，焦企则因环保限产，开工率上升空间有限。预计焦炭市场仍将维持一定供需缺

口，支撑焦炭价格上涨，近月合约表现或持续偏强。另外，生态环境部拟将山东、长三角地区港口煤炭集

疏港运输全部由汽运改为火运，或对后期煤焦交割形成一定影响，具体情况仍需进一步关注。
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