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2026年 1月 15 日      

焦煤期权合约介绍 

上市首日策略推荐 

核心观点及策略 

⚫ 2026年1月16日，焦煤期权在大商所正式上市，作

为期货的补充工具，标志着黑色系风险管理体系

进一步完善。 

⚫ 赚取时间价值策略：可围绕隐含波动率（IV）可

能存在的情绪溢价进行布局。当价格接近区间上

沿（如1350-1400元/吨附近）且IV处于高位时，

可卖出浅虚值看涨期权同时买入深虚值看涨期

权，赚取时间价值衰减收益，同时规避了大幅上

行的小概率风险；若价格回落至区间下沿（如

1000-1100元/吨附近）且IV相对偏高，可卖出浅

虚值看跌期权同时买入深虚值看跌期权，赚取时

间价值衰减收益，同时规避了大幅下行的小概率

风险。 

⚫ 偏激进的买权策略：若价格上涨至区间上沿（如

1350-1400元/吨附近）且IV相对偏低，则可考虑

买入虚值看跌期权；若价格回落至区间下沿（如

1000-1100元/吨附近）且IV相对偏低，则可考虑

买入虚值看涨期权。  

⚫ 风险因素：供需与政策的不确定性，期货期权流

动性及操作风险 
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一、 焦煤期权推出的背景及意义 

1.1 焦煤市场：价格波动与风险管理需求 

焦煤是煤焦钢产业链中的核心基础原料，其市场地位至关重要。我国 2024 年主焦煤产量

占全球 53%，消费量占 63%，直接关系到钢铁、煤化工等行业的成本与利润。然而近年来，

焦煤价格呈现剧烈波动：2021 年 10 月，山西主焦煤价格一度突破 4000 元/吨，而 2025 年 6

月则跌至 900 元/吨以下；2025 年 7 月，焦煤期货更在三天内出现连续涨停的极端行情。这种

“过山车”式波动导致产业链企业面临采购成本失控、库存减值、利润空间受挤压等多重风

险，传统经营模式的不确定性显著上升。 

尽管 2013 年上市的焦煤期货已成为风险管理的重要工具，但其仍存在局限——难以覆

盖极端行情下的尾部风险，套期保值需持续缴纳保证金且可能面临追加压力，也无法灵活应

对复杂定价场景。在此背景下，企业对更精细、灵活的风险管理工具需求日益迫切。焦煤期

权的推出可谓恰逢其时，将成为填补期货短板、平滑市场波动的关键一环。 

1.2 焦煤期权的诞生：完善风险工具箱 

2026 年 1 月 16 日，焦煤期权在大商所正式上市，作为期货的补充工具，标志着黑色系

风险管理体系进一步完善。期权凭借其“非线性”收益结构、高资金使用效率及灵活的策略

组合，有效弥补了期货工具在极端行情和复杂场景下的不足。二者协同构建起更为健全的风

险管理体系，为产业企业在高波动市场中增添了一道关键“保险”。 

二、焦煤期权合约设计及交易规则 

1、焦煤期权合约 

合约标的物 焦煤期货合约 

合约类型 看涨期权、看跌期权 

交易单位 1 手（60 吨）焦煤期货合约 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 0.1 元/吨 

涨跌停板幅度 与标的期货合约涨跌停板幅度相同 

合约月份 1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、11、12 月 

交易时间 上午 9:00-11:30，下午 13:30-15:00，以及交易所规定的其他交易时间 
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最后交易日 

标的期货合约交割月份前一个月的第 12 个交易日，交易所可以根据国家法定

节假日调整最后交易日 

到期日 同最后交易日 

行权价格 

行权价格覆盖标的期货合约上一交易日结算价上下浮动 1.5 倍当日涨跌停

板幅度对应的价格范围。 

最近六个自然月对应的期权合约：行权价格≤1000 元/吨，行权价格间距为

10 元/吨；1000 元/吨＜行权价格≤2000 元/吨，行权价格间距为 20 元/吨；行权

价格＞2000 元/吨，行权价格间距为 40 元/吨。 

第七个及随后自然月对应的期权合约：行权价格≤1000 元/吨，行权价格间

距为 20 元/吨；1000 元/吨＜行权价格≤2000 元/吨，行权价格间距为 40 元/吨；

行权价格＞2000 元/吨，行权价格间距为 80 元/吨。 

行权方式 

美式。买方可以在到期日之前任一交易日的交易时间，以及到期日 15:30 之前

提出行权申请 

交易代码 

看涨期权：JM-合约月份-C-行权价格 

看跌期权：JM-合约月份-P-行权价格 

上市交易所 大连商品交易所 

 

2、 关键交易规则 

焦煤期权核心合约设计紧密围绕“衔接期货、灵活风控”展开。合约标的为焦煤期货合

约，分为看涨（JM-月份-C-行权价）与看跌（JM-月份-P-行权价）两类，交易单位为每手对

应 60吨期货。最小变动价位设定为 0.1元/吨，仅为期货的五分之一，有助于提升价格精度；

涨跌停板幅度则与期货保持一致。合约月份涵盖 1 至 12 月，交易时间包含夜盘，与期货同

步。 

行权价采取“近密远疏”的间距设置：对于近月合约，行权价在 1000 元/吨以下间距为

10元，1000-2000元/吨区间为 20元，2000元/吨以上为 40元；远月合约间距加倍。行权价

覆盖范围为期货结算价上下浮动 1.5 倍涨跌停板，旨在全面覆盖价格波动区间。期权采用美

式行权方式，允许投资者在到期前任意交易日内申请执行。 

关键交易规则包括：到期日仍未主动申请的实值期权将自动行权；非最后交易日结算价

依据隐含波动率理论价确定，最后交易日结算价则通过公式计算（看涨期权结算价=max(期货
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结算价-行权价, 最小变动价位)，看跌期权反之）。卖方保证金取两个计算标准中的较高值，

以平滑市场风险。持仓限额设定为 8000手，与期货持仓分开计算。交易及行权手续费为 0.5

元/手，套期保值交易减半征收，并引入做市商机制以提升市场流动性。整体规则设计兼顾产

业企业套保需求与市场交易效率。 

三、焦煤期权的核心功能及市场价值  

1. 风险管理功能：从被动对冲到主动策略管理 

焦煤期权不仅是一种风险管理工具，更能推动产业客户实现从“被动对冲风险”到“主

动策略管理”的转型升级。其非线性收益特征，能有效覆盖期货难以应对的尾部风险，在极

端行情中避免巨额亏损；同时，期权买方仅需支付权利金，无需承担追加保证金的压力，显

著降低了现金流的波动性，提升了企业资金使用效率。 

期权与期货可灵活组合，形成多样化策略。在价格高位时买入看跌期权以锁定库存贬值

风险，或在低位卖出虚值看跌期权以构建低成本虚拟库存。无论市场处于上涨、下跌还是震

荡阶段，企业均可“量身定制”相适配的策略组合，从而实现从“单一风险对冲” 向 “精

细化策略运营” 的跨越，更精准地守护经营利润、平滑周期波动。 

2. 市场功能：提升流动性与定价效率 

焦煤期权的多元设计有力提升了市场流动性与定价效率。美式行权机制赋予买方在到期

前任意时间行权的灵活性，结合限价、止损等多种交易指令，有效降低交易摩擦、吸引更多

参与者，从而激发市场活跃度。隐含波动率（IV）作为核心定价参数，实时反映市场对未来

波动的预期，相比历史波动率更具前瞻性，使得价格更贴合实际供需与情绪变化。在与期货

市场的协同作用下，期权对短期波动更加敏感，进一步细化价格发现链条，推动煤焦钢产业

链形成更高效、透明的现代化定价体系。 

四、期权产业的应用与实践案例 

1. 企业的痛点 

焦煤产业链企业在市场高波动环境下，普遍面临一系列深层经营痛点。以焦化企业为例，

亚鑫能源年焦煤消耗量达 500 万吨，采购时点与价格波动极易侵蚀其利润空间，亟需利用金

融工具精准锁定成本或收益。洗选企业如中阳智旭则长期受原料采购与成品销售价格双重波

动挤压，传统经营模式下抗风险能力薄弱，利润持续承压，急需具备“利润守护”功能的柔
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性对冲手段。而混合所有制企业代表凯嘉能源，面对外采成本高企与现货定价滞后的双重困

扰，往往难以应对市场突发冲击，风险缓释能力不足。 

传统期货套保虽可对冲方向性风险，但在防范极端行情尾部风险、减少保证金占用、处

理含权贸易等复杂场景时仍显局限。企业迫切需要引入更灵活、精细的风险管理工具，以突

破“被动承压”的经营困局，实现风险管控的主动升级。 

2. 典型的应用场景 

焦煤期权的推出，为产业链企业提供了从“单一方向对冲”到“多维度策略管理”的体

系化升级。以下结合真实企业案例，剖析四大典型应用场景： 

1. 库存保值：锁定下行风险，保留上行收益 

焦化企业亚鑫能源年焦煤消耗量达 500 万吨，为应对价格高位时库存贬值压力，采用“买

入看跌期权”策略。当焦煤期货价格处于相对高位（如 2600 元/吨以上）时，企业买入相应

行权价的看跌期权，通过支付少量权利金锁定库存最低变现价格。若未来价格上涨，企业仍

可享受库存增值的全部收益，从而实现“下跌有保护、上涨不封顶”的风险管理效果。 

2. 虚拟库存构建：低成本锁定采购机会 

当焦煤价格跌至阶段性低位（如 1200 元/吨以下）时，亚鑫能源通过“卖出虚值看跌期

权”策略优化采购。企业卖出略低于当前市价的行权价看跌期权并收取权利金，以此降低未

来采购成本。若后期价格跌破行权价，则按约定价格接货，形成低成本“虚拟库存”；若价格

未跌破，权利金收入也可部分冲抵采购支出，显著提升资金运用效率。 

3. 含权贸易对冲：管理非对称定价风险 

为应对与客户签订的“涨价不跟涨、跌价跟跌”型含权贸易合同带来的价格波动风险，

企业通过场内期权进行对冲。根据合同条款，企业买入相应看涨或看跌期权组合，有效对冲

因价格反向变动可能造成的利润侵蚀，保障贸易利润稳定，并增强与下游客户的长期合作黏

性。 

4. 套保优化：期货与期权组合提升风控效率 

洗选企业中阳智旭采用“期货为主、期权为辅”的复合套保模式：以期货覆盖 80%的方

向性风险敞口，同时运用期权（约占 20%资金）应对极端市场波动。该策略在保留期货套保

基础效果的同时，通过期权权利金收入对冲部分期货保证金占用，降低整体资金压力与强平

风险。 
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五、焦煤期权上市初期策略参考 

1. 焦煤市场分析 

当前焦煤市场供需双稳但预期有所分化。从基本面看，春节前冬储需求对价格形成一定

支撑，下游焦化及钢厂的补库节奏带动了阶段性成交回暖；然而供应端蒙煤通关维持高位，

国内煤矿开工平稳，加之进口澳煤增量预期压制价格上涨空间，主力合约价格在 1100—1300

元/吨区间内震荡，短期内较难突破前高。多空因素交织下，市场分歧主要集中于 1200 元/吨

附近，价格上行需依赖冬储超预期或供应收紧推动，而下行则受高供给弹性和淡季需求回落

制约。 

2. 焦煤波动率分析 

在波动率层面，焦煤作为高波动性品种，其历史波动率（HV）长期均值约为 30.07%，

短期 HV 多围绕该水平波动，表明日常价格波动具有较强持续性。然而，在极端事件（如宏

观政策突变、进口政策收紧、恶劣天气影响运输等）发生时，HV 可迅速攀升至 50%以上，

呈现出典型的“尖峰厚尾”分布特征。 

焦煤期权上市初期，因市场对新品种存在认知与情绪溢价，其隐含波动率（IV）可能阶

段性高于历史波动率。随着市场交易数据积累与参与者结构逐步优化，IV 有望与 HV 形成更

稳定的联动关系，并更灵敏地反映短期供需变化与市场情绪，从而为期权合理定价与策略构

建提供关键依据。 

3. 焦煤期权上市首日及初期策略 

结合当前焦煤市场“供需双稳、区间震荡”的基本面及其高波动特征，上市初期可采取

的偏震荡的策略。 

（1）赚取时间价值策略：可围绕隐含波动率（IV）可能存在的情绪溢价进行布局。当价

格接近区间上沿（如 1350-1400 元/吨附近）且 IV 处于高位时，可卖出浅虚值看涨期权同时

买入深虚值看涨期权，赚取时间价值衰减收益，同时规避了大幅上行的小概率风险；若价格

回落至区间下沿（如 1000-1100 元/吨附近）且 IV 相对偏高，可卖出浅虚值看跌期权同时买

入深虚值看跌期权，赚取时间价值衰减收益，同时规避了大幅下行的小概率风险。 

（2）偏激进的买权策略：若价格上涨至区间上沿（如 1350-1400 元/吨附近）且 IV 相对

偏低，则可考虑买入虚值看跌期权；若价格回落至区间下沿（如 1000-1100 元/吨附近）且 IV

相对偏低，则可考虑买入虚值看涨期权。 

风险点：供需与政策的不确定性，期货期权流动性及操作风险  
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电话：025-57910823 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财富广场 A906 室 

电话：0562-5819717 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7 号伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 67 号 3 单元 17 层 4 号 

电话：0411-84803386 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9 号 1 幢 12 楼 1205 室 

电话：0571-89700168 
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 


