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摘要：

1、 J2201合约累计交割 180手，合计 1.8万吨，比 J2101

合约减量 77.8%，比 J2109合约减量 33.3%，为上市

以来主力合约交割量最低的一次。

2、 J2201合约交割量低量的原因：一是基差波动区间较

窄，盘面给出的套利机会较少。二是焦炭期货开仓

限额进一步降低，市场流动性明显下降。

3、展望后市，焦炭供给增加需求减弱态势愈加明朗，

预期焦炭中期下行。但考虑到临近春节，投资者减

仓，预计节前下行空间不大，2900一线为重要支撑

线。

4、操作建议：1、节前减仓或空仓；2、节后择机尝试

空单。

格林大华研究所
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一、J2201 合约交割概况

J2201 合约交割量大幅降低，为上市以来主力合约交割量最低的一次。自

2021 年 1 月开始，焦炭期货实施滚动交割，至今刚满一年，交割量大幅减少。

此次 J2201 合约累计交割量 180手，合计 1.8万吨。本次焦炭期货交割量比 J2101

合约减量 77.8%，比 J2109 合约减量 33.3%。

图 1 焦炭历年交割量变化

数据来源：WIND、格林大华期货

J2201 合约交割价格区间窄、交割日期分布均匀。J2201 合约累计交割金额

5525.6 万元，交割价格范围 2998-3125 元/吨，是自滚动交割以来，交割价格区

间最窄的一次。交割日期为 1 月 6日（20 手）、10 日（50 手）、13 日（60 手）、

14 日（30 手）和 18 日（20 手），交割日期分布相对均匀。

表 1 J2201 合约交割数量及价格

合约 交割日期 交割量 交割金额
交割价格

（元/t）

准一级焦

炭现货
基差

j2201 20220106 20 6,023,000 3011.5 2950 (61.5)

j2201 20220110 50 14,990,000 2998.0 2980 (18.0)

j2201 20220113 60 18,648,000 3108.0 3200 92.0

j2201 20220114 30 9,375,000 3125.0 3200 75.0

j2201 20220118 20 6,220,000 3110.0 3200 90.0

总计 180 55,256,000 3069.8 3082.5 12.7

数据来源：大连商品交易所、格林大华期货
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二、J2201 合约交割量低的原因

基差波动区间较窄，盘面给出的套利机会较少。自 2021 年 12 月 1 日起，焦

炭发起首轮提涨 100-120 元/吨，但最终未能落地，日照港准一级焦炭价格较长

时间维持在 1700-1750 之间。与此同时，原料焦煤价格逐步上涨，焦企吨焦盈利

持续下滑，部分焦企亏损扩大。12 月中下旬焦炭首轮提涨才陆续落地，至 1 月

中旬焦炭共上涨三轮，累计涨幅 500-520 元/吨。期间焦炭期价持续上涨，1 月

合约升水现货 250 元/吨以下。若考虑仓单成本，期货总体平水现货，通过交割

获利可能性不大。

图 2 焦炭期现货走势图

焦炭期货开仓限额进一步降低，市场流动性明显下降。在经历了 2021 年焦

炭价格大幅上涨后，大商所多次调整焦炭期货各月份合约交易限额，2021 年 10

月 28 日起单日开仓限额降低到 50 手。受此影响，焦炭期货流动性大幅下降，目

前日成交和持仓量分别为 4 万手和 3万手上下，较 8、9 月份下降了一半，与上

半年（平均 20 万手以上）更无法相比。此外，2021 年 11 月 1 日起焦炭套期保

值和投机交易保证金水平分别调整至 15%和 20%，J2201 合约投机交易保证金水

平调整为 30%。多举措下，焦炭期货市场流动性大幅降低，这也是本次 J2201 合

约交割量下降的重要原因。

https://m.mysteel.com/market/p-968-----050202-0--------1.html
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三、焦炭后市预判

需求端，目前钢厂焦炭补库行为已经接近尾声，至 1 月 14 日，110 家样本

钢厂焦炭库存 704.63 万吨，较元旦前增加 58.5%，库存已经回升至相对合理水

平。加之部分区域钢厂再度错峰生产，冬奥会临近钢厂限产预期进一步强化，焦

炭需求由旺盛逐步转冷淡。

供给端，焦炭供给有所增加，元旦后焦化厂开工率不断提升，至 1月 14 日

升为 73.69%，为近一年来的最高水平。焦化厂开工率的提升既有下游补库行为

的推动，也有对后期冬奥会可能限产的提前储备。相应的，焦化厂焦炭库存也增

加至一年来的最高水平。

焦炭第五轮提涨未能落地，供给增加需求减弱态势愈加明朗，预期焦炭中期

下行。但考虑到临近春节，投资者减仓，预计节前下行空间不大，2900 一线为

重要支撑线。

操作建议：1、节前减仓或空仓；2、节后择机尝试空单。
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