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主 要 观 点： 

 产能过剩依然是导致焦煤焦炭阴跌的主要因素； 

 交易难度有所增大，每日震荡极小，平均两品种均约 0.2%； 

 关注国际商品期货、国内债券、关税调整、环保执法严格程度变化、

中间环节库存变化的预期； 

 关注基建预期调整等； 
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第第11章章    焦煤期货 

行情回顾： 

 
图 1. 2015 三季度焦煤期货主力合约日 K 线 

数据来源：Wind 资讯、南华研究 

本季度焦煤期货 JM1601 合约开盘 681 元每吨，9 月 28 日收盘 573.5 元

每吨，全季度累计下跌 15.23%（-103.0 元）,振幅 19.08%，成交量 297 万手。 

截止到 9 月 29 日早盘开盘前，本季度共计 63 个交易日（含夜盘），平均每日

成交量 4.71 万手，平均每小时成交量约 7536 手（每交易日总交易市场 6.25

小时，日盘 3.75 小时，夜盘 2.5 小时，遇第二天节假日则当晚无夜盘），平

均每日下跌 0.242%（约-1.52 元）。 

整体波动较小，除了 7月 6、7和 8日三天连续下挫及 8月 20-25 日外，

整体性机会不大，并且大幅下挫后都有反弹，特别是 7月 9 日，振幅达 10%。

从盘面来讲短线机会难寻，似乎每一次突破都是假突破，成交量比较有限。 

 

JM1601 历史波动性数据： 

 最近 5日 最近 15 日 最近 30 日 最近 50 日 
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均值 0.2011 0.2085 0.2057 0.1967 

标准差 0.0826 0.0447 0.0250 0.0188 

 

JM1601 合约波动性近 50 个交易日波动性较稳定，标准差仅仅 0.188，但

振幅也比较有限。投资者如果中长期做空，最大的风险我们认为是宏观、供

求基本面以外的因素。 

本季度焦煤主力合约从 JM1509 换成 JM1601，非主力合约，尤其是临近

交割月的合约走势往往出人意料，投资者不可简单从基本面来为期货合约估

值，而要全面考虑，包括有部分投资者以资金优势短时期影响期货价格。 

我们觉得接下去焦煤走势以震荡为主，建议在周线级别寻找交易性机会，

纯粹从日线寻找交易型机会比较困难。依然建议逢高做空，这样风险小于收

益，但是持仓时间偏长投资者应时时刻刻提防其他风险。 

    基本面方面：焦煤库存持续缓慢下降，无论国产还是进口焦煤数量环比

都出现下降，总量维持在 4500-5000 万吨/月，相当高的水平。进口焦煤由于

占国内用量约 10%份额，因此价格上跟随国内市场价格。 

 

图表 2、焦煤库存情况 图表 3、多地区 1/3 焦煤价格走势 

  

数据来源：Wind 资讯、南华研究 数据来源：Wind 资讯、南华研究 

图表 4、多地区主焦煤现货价 图表 5、国产、进口焦煤数量 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

2015 年商品三季报 

  

数据来源：Wind 资讯、南华研究 数据来源：Wind 资讯、南华研究 

图表 6、国产焦煤产量环比 图表 7、澳大利亚焦煤 

  

数据来源：Wind 资讯、南华研究 数据来源：Wind 资讯、南华研究 

 

目前焦煤价格已经跌破部分人的“心理最低价位”，但价格没有明显反

弹，究其原因：1）供应商众多，没有垄断，矿主和经销商都拼价格；2）绝

对需求在高位。我们认为如果这两者都持续，那么焦煤价格将进一步下降，

这需要更多时间。随焦煤价格下跌，行业外资本更不情愿进入行业，因为 ROE

很低，行业内高固定成本的矿会逐渐减产、停产，行业会产生全行业亏损，

但此时价格已经到缓慢下跌的阶段。“冰冻三尺非一日之寒”，目前我国过

生产能行业诸多，CPI PPI 数年保持很低位置，预计这种情况将继续。 

如果说有什么办法能较快速环节目前窘境，我们认为：行政命令手段关

停并转部分煤矿是国资委可以考虑的，这有利于避免全行业进入“肉搏阶段”，

避免伤害“原气”。 

低迷的油价也简介促成了焦煤的下跌。 
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第二章、焦炭期货 

 

行情回顾： 

 

图 8、2015 三季度焦炭期货主力合约日 K 线 

数据来源：Wind 资讯、南华研究 

本季度焦炭期货 J1601 合约开盘 890元每吨，9月 28日收盘 764元每吨，

全季度累计下跌 14.35%（-128.0 元）,振幅 16.15%，成交量 299 万手。 截

止到 9月 29 日早盘开盘前，本季度共计 63 个交易日（含夜盘），平均每日成

交量 4.75 万手，平均每小时成交量约 7594 手（每交易日总交易市场 6.25

小时，日盘 3.75 小时，夜盘 2.5 小时，遇第二天节假日则当晚无夜盘），平

均每日下跌 0.228%（约-1.89 元）。 

 

本季度焦炭期货大部分时间震荡微小，成交低迷，导致其大幅波动的均

为外生性因素，即宏观性系统性因素。 
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图表 9、多地区焦炭价格 

 

图表 10、焦炭库存（天津港） 

 

资料来源：Wind 资讯、南华研究 资料来源：Wind 资讯、南华研究 

图表 11、二级冶金焦 

 

图表 12、焦化厂开工率 

 

资料来源：Wind 资讯、南华研究 资料来源：Wind 资讯、南华研究 

图表 13、焦炭产量及同比 

 

图表 14、焦炭出口量 

 
资料来源：Wind 资讯、南华研究 资料来源：Wind 资讯、南华研究 
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图表 15、焦炭表观消费量及同比 

 
资料来源：Wind 资讯、南华研究 

 

焦煤期货、焦炭期货走势相关性： 

近 1月 近 3月 近 6月 近 1年 近 3年 

0.020 0.928 0.949 0.974 0.989 

 

JM1601 历史波动性数据： 

 最近 5日 最近 15 日 最近 30 日 最近 50 日 

均值 0.1639 0.1749 0.1758 0.1744 

标准差 0.0863 0.0486 0.0233 0.0151 

 

焦煤、焦炭期货相关性近一个月仅仅 0.02，但长期看较高，这可能由于

近期波动较小，及铁矿石期货剧烈震荡，首先带动焦炭，其次传导到焦煤。

近 50 日焦炭期货波动很小，标准差仅仅 0.151，中长期投资者提防异动。 

 

    焦炭整体价格逐级下跌，最主要的库存港口：天津港，库存稳定，显示

贸易不太活跃。开工率方面：整体走低，东北地区维持在约 50%。焦炭这一

类产品产量和消耗量高度匹配，整体上今年同比产销量同比降 10%左右，并

且跌幅恐进一步增大。行业集中度没有明显提高，独立焦化厂普遍亏损边缘。 

 

从交易上，个人认为波动有限，走连续涨停跌停的概率偏小，但这种风

险也需要防范，总体上建议以周线、月线上寻找机会逢高做空。 
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