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16年以来动力煤期货市场活跃度显著提升



16年以来动力煤期货市场活跃度显著提升

2020年1-9月动力煤期货指数

单边日均持仓：2393万吨

单边日均成交：1658万吨
2019年动力煤期货指数

单边日均持仓：2266万吨

单边日均成交：1127万吨

19年1-9月，参与动力煤期货交易

的投资者达135152个，其中法人

投资者4282个，持仓量占比63.3%



合约规模：
TC1604及以前200吨/手
ZC1605及以后100吨/手

保证金要求：
以10-21结算价576.6为参考，
ZC2101交易所保证金2883元/手

期货公司保证金6342.6元/手

主力合约：
1、5、9合约
活跃合约：
1、3、5、7、9、11合约

车船板交割：秦皇岛港、京唐港、曹
妃甸港、天津港、黄骅港、可门港、
广州港、防城港、六横港
厂库仓单交割：9家厂库

交割单位：
TC1505及以前5000吨
TC1506及以后20000吨

最后交易日上午9:00-11:30

动力煤期货标准合约（TC1506\ZC1605\ZC1701三次修改）



项目 原规则 新规则 主要变化

动力煤基准交

割品

收到基低位发热量为5500千卡/千克，且

干燥基全硫≤1%，全水≤20%的动力煤。

收到基低位发热量为5500千卡/千克，

且干燥基全硫≤0.6%，30%≤干燥无灰

基挥发分≤42%，干燥基灰分≤30%，全

水≤20%的动力煤。

修改干燥基全硫指标；增加干燥

无灰基挥发分、干燥基灰分两项指

标。

动力煤替代品

及升贴水

收到基低位发热量≥4800千卡/千克，干

燥基全硫≤1%，全水≤20%的动力煤。

收到基低位发热量≥4800千卡/千克，

干燥基全硫≤1%，30%≤干燥无灰基挥

发分≤42%，干燥基灰分≤30%的动力煤。

0.6%＜干燥基全硫≤1%时，以0.6%为基

准，每高0.1（四舍五入，保留小数点

后一位）个百分点，贴水4元/吨。

增加干燥基全硫指标替代品升贴

水标准。

动力煤交割货

款的计算

根据发热量分别设置了五个级别；对于

发热量低于4800的部分采用4倍罚款；对于

发热量低于4500的等外品全款打9折；对于

干燥基全硫超过1%的全款打9折；对于发热

量和干燥基全硫两项均超出规定的全款打8

折。

收到基低位发热量＜4800千卡/千克，

货款结算价 =（交割结算价 -90）

/5000×实测发热量×50%。

对于发热量低于4800的部分，

取消4倍罚款，直接改为全款打5折。

硫分、灰分、挥发分更加严格，有利于买方交割

取消南方三港25元/吨升水设计，定价中心重回环渤海五港

ZC701交割品重设：有利于买方参与



基准交割品

收到基低位发热量5500

干燥基全硫≤0.6%

30%≤干燥无灰基挥发分≤42%

干燥基灰分≤30%

全水≤20%

替代品

收到基低位发热量≥4800

干燥基全硫≤1%

30%≤干燥无灰基挥发分≤42%

干燥基灰分≤30%

 4800≤收到基低位发热量＜5300，
货款结算价=（交割结算价-90）
/5000*实测发热量

 干燥基全硫每高0.1%，贴水4元/吨

 全水>20%，超出部分扣重

ZC701交割品重设：基本锁定北方烟煤



 车（船）板交割：交割地包括北方

八港和南方四港均可进行交割。

 厂库企业：

 中国中煤能源股份有限公司神华销

售集团有限公司

 大同煤矿集团有限责任公司陕西煤

业化工集团有限责任公司

 内蒙古伊泰煤炭股份有限公司

 巨化集团公司

 内蒙古满世煤炭集团股份有限公司

 江苏晋和电力燃料有限公司

动力煤期货交割地点



 1701合约以前，动力煤期货交割以南方三港进口煤为主；1801合约多空交割主体更加广

泛；2005合约交割量再创历史新高

截至动力煤期货2010合约，累计交割30次，交割量达1617.5万吨

动力煤期货上市以来交割情况
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数据来源：郑商所，国投安信期货
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原油现货贸易价格体系

CME 
WTI

ICE
BRENT

TOCOM

CME
DME

MCX

MOE

WTI/ASCI 主要参照Brent价格 主要参照普氏阿曼/迪拜均价

SHFE
INE

资料来源：上海国际能源交易中心

印尼
ICP指数



原油期现货价格传导机制
全球原油国际贸易中，约70%直接或间接以布伦特定价

资料来源：国投安信期货整理



国内能源期货价格引入现货定价机制的探索

10月12日，上海国际能源交易中心上线原油期货结算价交易指
令（TAS）和日中交易参考价（Marker Price）
---交易者可以在规定交易时段内，按照期货合约当日结算价或当
日结算价增减若干个最小变动价位申报买卖期货合约

 《我国煤炭长协定价体系引入动力煤期货价格的可行性研究》
2018年 郑商所&中国煤炭运销协会
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动力煤期现联动增强
 2020年以来，动力煤期现相关系数达到0.83,同比增加0.07；动力煤期货上市以来，期现价格
相关系数达0.95
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信息

逻辑

远期现货
价格的预
期值

远期现货
价格的预
期值

资金

仓位

价格供需平衡表

库存周期

NO1：预期环节

NO2：交易环节

价格链条/数量链条
、政策、消息

渠道：公开、采购、
政府渠道、现货渠道

（一）动力煤期货的价格发现功能
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逻辑
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预期值

δ资金

（资金面、
市场结构
的变化）

δ仓位
（主力净
持仓分析）

δ价
格

供需平衡表

库存周期

NO1：预期环节

NO2：交易环节

价格链条/数量链条、
政策、消息

渠道：公开、采购、
政府渠道、现货渠道

（一）动力煤期货的价格发现功能



• 采购价格不固定

• 销售价格不固定

• 采购价格不固定

• 销售价格固定

• 采购价格固定

• 销售价格不固定

• 采购价格固定

• 销售价格固定

不做
套保

卖出
套保

双向
套保

买入
套保

（二）动力煤期货的风险管理功能



1、业务风
险识别

2、套保策
略制定

3、最大亏
损界定

4、出场预
案制定

现货敞口类型
后期走势判断

操作方向
建仓合约
建仓数量

交割成本
基差

基差变动方向有利，期现
同步平仓

基差变动方向不利，等待
交割

期货定位：风险管理工具

有风险时操作；
无风险时不操作

期货市场、现货市
场头寸匹配，避免
投机

明确权益底线，不
可因套保引入新的
风险

套保业务本质上交
易的是基差波动

基差=
现货价
格-期货
价格

（二）动力煤期货的风险管理功能



4、制定套
利方案

3、判断基
差走向

2、监测基
差范围

1、出发点
及交易核

心

基差

期货大幅升水
做空期货，组织

现货

期货大幅贴水
做多期货，预售

现货

基差0附近

判断基差走强
做空期货，组织

现货

判断基差走弱
做多期货，预售

现货

5、界定安
全边际

最小收
益确定

最大亏
损确定

（三）期现套利促进动力煤期现货价格联动



 5月动力煤7月、9月合约升水现货

（三）期现套利促进动力煤期现货价格联动



（三）期现套利促进动力煤期现货价格联动

动力煤无风险正套机会
7月交割 9月交割

现货采购资金成本 4.85 9.7

质检费 0.7 0.7

计重费 0.2 0.2

保证金占用资金成本 0.52 1.04

期货交易手续费 0.12 0.24

增值税 3.93 4.03

期现套利成本 10.32 15.90

 截至5/13收盘，环渤海港口交割品级现货平仓价
格485元/吨，7月合约、9月合约收盘价分别对应
23.9元/吨、19.1元/吨的无风险交割利润

 无风险期现套利方案：买入港口现货，卖空同等
数量的7月、9月合约期货

 出场预案：若期货升水转变为期货贴水，买平期
货头寸，同时卖出现货；若期货维持对现货的升
水状态，持有至交割月交割现货，兑现无风险交
割利润

 注意事项：1）本策略赢利点为确定性收益，无法
享受现货价格大幅上涨的超额收益
2）期货盘面大概率为浮亏状态，保证保证金充足
3）不可配置超出所采购现货规模的期货空头头寸

数据来源：国投安信期货
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 时间价差、空间价差不利于贸易商经营，贸易环节库存偏低

 交割品库存结构性偏低

环渤海三港分热值库存结构（8/28）
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（四）交割行情对港口现货情绪的影响




