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煤焦比价回顾及套利策略

 摘要：

本专题聚焦于煤焦比价的回顾与套利策略分析，探讨了煤焦

比值历史走势、影响因素及套利策略与当前市场行情研判。关注

了大商所对焦煤和焦炭期货交割标准的三次交割标准变动，这些

修订对盘面价格及比值产生的影响，并通过对历史数据的统计分

析，量化分析煤焦比值与吨焦利润、焦炭库存等相关因子间的关

系。最后基于上述结论，给出了煤焦比值的套利策略：当煤焦比

小于 1.3时做多煤焦比（买入焦炭期货，卖出焦煤期货），反之

当煤焦比大于 1.5时则做空煤焦比（卖出焦炭期货，买入焦煤期

货）。
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煤焦比价与炼焦配煤

生产 1吨焦炭大约需要消耗 1.3-1.4吨炼焦煤，占焦炭总成本的 80%以上。而焦煤在炼焦前，还

需要进行配煤来达到降低生产成本、提高焦炭质量的目的。通常要求粘结度较高的“主焦煤+1/3焦煤

+肥煤”占入炉煤总量 60%左右。目前较为通用的炼焦配煤工艺，主焦煤、1/3焦煤、肥煤、瘦煤以

及长焰配煤的比重分别为 25%、25%、10%、20%、20%。主焦煤、肥煤等资源稀缺、价格较贵，部

分焦化厂会加大瘦焦煤、1/3焦煤的比重替代生产，但主焦煤配比一般不应低于 30%；也有部分焦化

厂为提高焦炭质量，会提高主焦煤和肥煤的配比，高达 70%以上，减少瘦煤等配比。

图表 1：部分地区炼焦配煤比例

地区 煤种 配比

山西吕梁

孝义高硫焦煤 15%

方山中硫焦煤 15%

孝义低硫肥煤 10%

长治瘦煤 15%

岚县 1/3 焦煤 25%

长焰煤 20%

煤焦比 1.32

内蒙古乌海

乌海中硫焦煤 30%

蒙古低硫焦煤 20%

乌海高硫肥煤（海南区） 20%

长治低硫瘦煤 25%

榆林喷吹煤 5%

煤焦比 1.285

河北唐山

古交中硫焦煤 20%

俄罗斯低硫焦煤（京唐港） 5%

蒙古低硫焦煤 10%

古交中硫肥煤 25%

内蒙棋盘井中硫 1/3 焦煤 15%

长治低硫贫瘦煤 25%

煤焦比 1.26

数据来源：国联期货

在产业中，由于干熄焦通常含水量是 2%、湿熄焦含水量为 8%，所以干熄焦煤焦比会高于湿熄

焦煤焦比约 0.1-0.3。而盘面的煤焦比是指盘面的焦煤期货价格比上焦炭期货价格，焦企盈利情况是决

定煤焦比值的一个关键因素，在不出现极端价格波动的情况下，焦化利润通常与煤焦比值呈正相关关

系。当焦炭处于需求旺季时，焦炭价格上行，焦化利润走扩，可能使煤焦比值上升；反之，若淡季钢

材价格下行，压制焦化利润，企业可能减少生产，导致煤焦比值下降。
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二、煤焦比价特征

2.1煤焦比价历史走势回顾

2018年之前的煤焦比价的逻辑驱动相较于目前差距较大，且 18年前受到资金控盘的影响，煤焦

比价有一定失真，因此我们选取 2018-2023年这个区间的煤焦比价进行分析。

图表 2：2015-2024年煤焦比运行情况

数据来源：国联期货、钢联数据

图表 3：2018-2024年煤焦比季节性分析

数据来源：国联期货、钢联数据

2018年，开年受到冬储情绪影响，市场预期后市需求向好，煤焦价格支撑较强；步入二季度，

中美贸易争端加剧，市场开始交易弱现实弱预期，对黑色商品价格构成压力，焦化利润快速下行。下

半年宏观政策逐步释放出托底信号，且需求韧性较强，下游逐步开始对原料进行补库。7月蓝天保卫

战出台，环保限产政策持续限制焦炭产量，市场对焦炭的需求保持强劲，使得焦企在产业链中的地位

较强，价格在波动中仍然保持相对坚挺。本轮煤焦比价走出一波趋势性大行情，高低点差值为 0.66。
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2019年，煤焦呈倒“V”走势，年初宏观氛围偏宽松，焦炭市场供应偏紧，价格维持高位。下半

年钢材持续累库，需求预期大幅转弱，黑色板块行情持续负反馈，加之中国经济增速放缓，对煤焦市

场形成压力，价格开始走弱。整体来看，煤焦比价的振幅区间收窄。

2020年，商品深蹲后快速反弹，新冠疫情爆发，初期导致全球经济活动大幅放缓，钢铁需求骤

减，煤焦价格快速下跌，行业利润急剧收缩，部分企业面临亏损。随着中国疫情得到有效控制，开始

复工复产，而海外疫情的持续失控，导致海外大量需求被国内的制造业承接，终端需求推动钢材价格

上升，带动焦煤市场价格触底反弹。煤焦比价的波动范围在 1.28-1.89，整体呈现单边上行趋势。

2021年全球经济复苏步伐加快，制造业和建筑业复苏带动钢铁需求增加，焦煤市场供不应求，

同时国内实施了更严格的环保标准和产能控制政策，钢材减产方案的时间跨度和执行力度超出预期，

供应收缩不断发酵，影响了国内生产和进口需求，供需失衡下，煤焦价格持续走高。但由于原料端焦

煤价格上涨过快，只是成本推动焦炭价格上行，焦化利润并未有大幅走扩。

2022年，但随着全球经济增长放缓的迹象愈发明显，市场对钢铁需求的未来预期转弱，利润增

长的不确定性开始增加。受全球经济复苏步伐放缓、通胀压力上升及中国房地产市场调整影响，钢铁

需求预期下调，焦煤价格在全年煤矿“保供稳价”的主线下高位回调。

2023年行业呈现出从上半年的低谷向下半年的相对稳定过渡的趋势，年初受前一年末市场调整

余波影响，市场波动显著，焦炭价格下跌，原料成本的调整滞后于产品价格下跌，使得行业利润受到

严重挤压。一些焦企业开始采取减产或优化生产结构的措施应对利润下滑。下半年随着原料价格逐渐

稳定，下游需求有所回暖，焦炭价格开始企稳，行业利润开始缓慢修复。

图表 4：煤焦比价统计分析

2024 年度 2023 年度 2022 年度 2021 年度 2020 年度 2019 年度 2018 年度

最大值 1.39 1.61 1.59 1.77 1.89 1.69 2.08

最小值 1.25 1.26 1.19 1.08 1.28 1.37 1.42

平均值 1.33 1.46 1.31 1.41 1.59 1.54 1.68

数据来源：国联期货、钢联数据

2.2煤焦交割品标准变化影响煤焦比值

炼焦配煤中使用的煤焦比值中分母是各焦企根据自身情况配好的入炉煤成本，而焦煤盘面对标的

是中硫主焦煤的现货价格、焦炭盘面对标的是准一级焦炭现货价格。由于入炉煤的种类较多，与中硫

主焦煤的价格存在价差，近些年随着焦煤资源的枯竭，优质主焦煤的供应结构性紧缺，这会扩大主焦

煤与配煤之间的价差波动（如主焦煤相对其他煤种估值升高，导致煤焦比被动下降），所以煤焦比值
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只能近似于焦化利润。若主焦煤紧张的情况没有得到缓解，企业会增加更廉价的其他煤种使用比例，

即使期货市场上的主焦煤价格上涨，实际生产中的煤焦比值可能并不随之同比例变化。

所以对于盘面来说，需要考虑锚定的煤焦交割品的变动情况。大商所的焦煤焦炭期货交割标准修

改过三次，分别是焦煤 1907合约起开始施行新交割标准、焦炭 2201合约起开始施行新交割标准、焦

煤 2304合约起开始施行新交割标准。

图表 5：焦煤焦炭期货交割标准修改时间

数据来源：国联期货、钢联数据

1）焦煤 1907合约新标准的应用对硫分要求较之前大幅提高，使得焦煤交割品质大幅提升，合约

修改前山西混煤交割占比较大，合约修改后优质澳煤和蒙煤对盘面参考意义更大，抬高了盘面对标的

仓单价格，对应煤焦比值向下被动修复；

2）焦炭 2201合约新标准的应用放宽了标准品的指标要求，可交割焦炭数量大幅增加，更贴近现

货市场，新旧标准仍锚定准一级焦炭现货；

3）焦煤 2304合约新标准的应用降低对于灰度和硫分的要求，使得交割品从之前的低硫主焦煤转

向中硫焦煤，将更多的国产主焦煤纳入交割品体系中，交割地由港口转向山西。低硫煤种的升水幅度

加大使得焦煤盘面价格中枢下移，反映到煤焦比值上为抬升重心。

图表 6：期货交割标准修改后煤焦比值变化

16.1.1-18.07.11 18.07.12-21.1.18 21.1.19-22.4.19 22.4.20-至今

最大值 1.80 最大值 2.08 最大值 1.77 最大值 1.61

最小值 1.13 最小值 1.28 最小值 1.08 最小值 1.25

平均值 1.45 平均值 1.60 平均值 1.37 平均值 1.39

数据来源：国联期货、钢联数据
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图表 7：16.1.1-18.07.11 焦煤比分布图 图表 8：18.07.12-21.1.18 焦煤比分布图

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

图表 9：21.1.19-22.4.19 焦煤比分布图 图表 10：22.4.20-24.5.31 焦煤比分布图

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

三、煤焦比值套利策略及当前行情分析

通过对煤焦比价历史走势回顾及相关影响因素的分析，煤焦比值目前的合理运行区间在 1.2-1.6

之间，在剔除极端行情的情况下，靠近区间的上下沿都是入场机会。同时对煤焦比价与吨焦利润、独

立焦化企业焦炭库存等指标进行相关性分析，可以得到煤焦比值在大部分时候与焦炭总库存呈现负相

关关系，与吨焦利润呈现正相关关系，但相关性的强度存在波动，而与独立焦化库存及焦煤矿山库存

的相关性不明显，部分年份呈现正相关、部分年份呈现负相关，且变化不连续。可以配合焦化利润及

焦炭总库存等产业现实情况作为该策略入场信号的补充。

套利策略：

①多煤焦比（多焦炭，空焦煤）：煤焦比小于 1.3

②空煤焦比（空焦炭，多焦煤）：煤焦比大于 1.5

而由于煤焦期货限仓且保证金比例较高，使得煤焦比的套利策略建仓成本较高，对于资金量较小
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的参与者可以考虑焦煤与焦炭的配比为 1：1，但风险敞口较高，大资金可以以焦煤：焦炭为 5：2的

比例进行配置。

图表 11：煤焦比价与各影响因子的相关系数

2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年

煤焦比值与吨焦利润相关系数 0.54 0.36 0.71 0.52 -0.21 0.25

煤焦比值与独立焦化焦炭库存相关系数 -0.66 -0.03 -0.78 0.05 -0.20 0.69

煤焦比值与焦炭总库存相关系数 -0.55 -0.68 -0.64 0.53 -0.51 0.58

煤焦比值与焦煤矿山库存相关系数 0.54 -0.48 0.00 -0.05 0.30 0.81

数据来源：国联期货、钢联数据

图表 12：煤焦比价与吨焦利润趋势 图表 13：煤焦比价与焦炭总库存趋势

数据来源：国联期货、钢联数据 数据来源：国联期货、钢联数据

五月在利好政策密集释放的刺激下，市场做多的情绪也明显抬升，有色整体涨幅明显，并带动部

分资金高切低，流入黑色板块。但在目前资金在商品超买的背景下，宏观政策的刺激正逐渐边际减弱，

市场交易逻辑由宏观资金推动转向基本面。

回到基本面来看，供给端：煤矿的产量回升缓慢，且临近六月安全生产月，矿端的生产仍以稳为

主，短期难以见到明显的增量。而焦企开工高位运行，整体产量基本维持稳定；需求端，成材需求淡

季转弱，螺纹去库斜率同比偏低，且铁水产量见顶回落，后期铁水将以高位震荡为主，刚需需求仍存；

库存端，煤焦总库存的绝对值都处于历史低位，但由于近年下游利润不好导致现金流紧张，对于原料

的采购都较为谨慎，低库存策略将成为常态，按需采购。从价格上来看，虽然近期有部分焦化厂发起

提涨，但市场反应平淡，钢焦利润博弈加重，煤焦基本面延续刚需紧平衡，煤焦矛盾尚需累积，低库

存支撑煤焦的下行空间，盘面选择方向将锚定成材库存去化情况和铁水是否承压。

回到煤焦比值，在一季度情绪及需求低迷的影响下，煤焦比持续走弱，并在四月初出现了目前年

内的低点 1.25，符合我们设置的多煤焦比的区间内，而后煤焦比持续回升，收至 1.3-1.4的区间内，

当前点位处在合理估值区间，若情绪持续回落，煤焦比价可能会出现回落，关注煤焦比价在 1.3以下

时多煤焦比（多焦炭，空焦煤）机会。
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