
智行理财网
焦炭期货收益怎么算(焦炭期货如何计算收益)

在焦炭现货产业链中，各经营主体时刻面临着价格波动带来的风险，而焦炭期货的
出现和应用，为现货企业的经营管理提供了多样化的保值手段，能够帮助企业实现
降低经营风险、增加盈利途径等目的，并在融资、结算等方面提供便利。

在焦炭产供销产业链条中，中间贸易环节面临上下游双向敞口，避险需求尤为突出
，需要考量的因素也最为全面，本文就从贸易环节入手，对期现结合业务加以具体
阐述。该业务按交割与否可以分为基差交易、期货实物交割，其中基差交易赚取的
利润来自基差的波动，不必承担交割费用；期货实物交割通常是在期现价差给出交
割利润后进行操作，风险相对可控。

基差交易

基差交易从操作层面看与套期保值相同，二者区别在于套期保值是出于规避现货价
格波动风险，而被动在期货上进行对冲；基差交易则是在规避单边价格剧烈波动风
险的同时，主动承担相对较小的基差风险，以获取比较稳健的收益。

基差交易可分为做多基差(买现货、卖期货)与做空基差(卖远期现货、买期货)。当我
们认为现货未来一段时间将比期货更强(涨更多或跌更少)时，即可做多基差，赚取
基差扩大收益；当现货较期货可能更弱(跌更多或涨更少)时，可卖出基差，赚取基
差缩小收益。在当前的现货贸易环境下，卖出远期现货受到限制较多，做多基差更
有可操作性。

在做基差交易时，需要考虑的主要因素有基差的历史波动规律、后市期现货供需格
局、现货品种的特殊性、期货合约的选择等。

第一，焦炭现货与期货主力合约的基差波动区间通常在-200—600元/吨。可以看
到，极限位置出现的次数比较可观，而且修复规律非常好，修复时间通常需要1—3
个月。

第二，通常来讲，政策和未来基本面预期对期货价格影响较大，而产量、库存等基
本面情况对现货影响更大。目前焦炭整体库存偏高，而限产预期支撑盘面，这是6
月中旬到7月中旬基差走弱的逻辑。

今年以来，港口焦炭库存持续高企，库存压力明显。对于去年而言，经过5月底开
始的去库，到7月下旬库存已明显下降，之后库存回升，到8月下旬后重新下降，到
9月底降至同期低位。这期间对应着基差的上涨、下跌、再上涨，并且基差变化提
前于库存变化。

对于今年而言，港口库存在6月季节性去库阶段库并没有有效下降，并且目前钢厂
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焦炭库存处于同期较高水平，在当前焦企较高的产量下，后期去库幅度也不容乐观
。因此，今年库存去化或不及去年，对应的基差修复强度或偏弱。

第三，基差交易的现货端可选择品种较多，所以存在品种间价差波动的风险。以天
津港准一级焦与唐山二级焦为例，自2017年以来，二者价差的波动区间通常位于-8
0—250元/吨区间内。

第四，基差交易的期货端通常会选择主力合约进行操作，但在某些情况下，灵活选
择期货合约，可以在基差波动外赚取月间差收益。

盈利测算

期货考虑进入交割月，同时为保证账户安全，期货资金金按合约价值50%计算，其
他按现货价格为1850元/吨、仓储费用0.1元/吨/天、资金成本8%来进行测算：

实物交割

期货实物交割是期货交易的延续，是期货市场和现货市场的桥梁和纽带。正是因为
实物交割制度的存在，才使得期货价格与现货价格趋向一致。期货实物交割根据参
与者买卖方向的不同分为买入交割和卖出交割，其中关键在于扣除各环节成本之后
，交货或接货是否存在利润。

一是卖出交割(交货)。交货，即通过期货盘面将现货卖出，需要持有现货，同时盘
面持有空单。如果现货商持有符合交割标准的现货，同时采购成本加交割费用低于
期货价格，此时即可在盘面卖出，锁定交割利润。

以吕梁准一级焦为例，7月18日现货价格为1760元/吨，折算为标准品价格为2086
元/吨，当日收盘价为2187元/吨，基差为-101元/吨，但对于交货是否有利润，还
要考虑资金成本、交割费用等。质检费由货主与指定检验机构协商确定。可以看到
，考虑质检费后，仓单成本几乎与盘面持平。

对于交货，因为期货是标准化合约，对交割标的物存在指标要求，所以如果持有的
现货准备交割，必须符合交易所交割要求。

二是买入交割(接货)。如果临近交割月，现货价格大幅高于期货价格，在期货上接
货很可能是有利可图的。对于接货方，主要成本为出库费，接货的关键问题在于接
到货以后能否及时消化掉，对于接货方的现货销售渠道要求较高。

另外，企业日常经营需要大量的流动资金，在进行期现交易中，焦炭现货经营企业
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可通过期货市场标准仓单质押进行融资，以改善现金流状况。标准仓单质押，是指
企业以自身持有的或拟交割所得的标准仓单作为质押物，银行给予一定质押率向企
业发放信贷资金的一种短期融资业务。如果某焦炭贸易商持有大量符合交割标准的
现货，大量现货库存带来沉重的资金压力。此时现货商可向指定交割库提交质押登
记申请，通过后向银行申请标准仓单质押业务。银行确认标准仓单，并与交割库完
成质押登记后便可向企业发放贷款。对于贷款偿还，企业可以在资金状况改善后以
自有资金偿还，也可以在将标准仓单进行期货实物交割后，以交割所得资金偿还银
行贷款。

期货市场为焦炭定价提供了更加公平、公正的参考价格，期现结合的交易模式也将
越来越得到市场认可。通过灵活运用期货工具，现货经营企业对利润和风险有了更
好的管理模式，有利于企业长期、稳定运营。

来源: 期货日报
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