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摘要 

 

1、焦炭交割质量标准修改主要内容 

大商所制定了更加贴近现货市场的焦炭合约质量新标准。新标准

分别对交割标准品以及替代品相关标准、升贴水进行了调整，包

括缩小了灰分、硫分范围，提高了焦炭交割品的质量底线，对灰

分、硫分的升贴水进行了修改，降低了对灰分、硫分的要求。提

高了反应后强度和反应性的要求等。提高了焦炭交割品的质量底

线，放宽了交割品范围。 

 

2、对焦煤期货的影响 

执行新标准后增加了可交割品的范围，可以平抑焦炭供不应求情

况下交割月时的期货价格。通过升贴水范围的调整，提高了对焦

炭粒度的要求，避免了粒度较小的情况，将提高买方参与交割的

积极性。入库焦末含量放宽至 7％，这将规避部分交割品因港口不

能过筛而无法交割的情况，降低了交割难度和交割成本。焦炭新

交割标准不再设置水分要求，这也是符合当前干熄焦比例上升的

大趋势。 

新规则自焦炭 2201 合约开始实施，根据新标准所计算的期现价差

情况，预计焦炭 2201 合约起焦炭期货价格将小幅抬高，今后临近

交割月由于可交割焦炭数量有所增加，那么届时焦炭期现价差将

有所收敛。 
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一、 焦炭交割质量标准修改主要内容 

2021 年 1 月 6日，大商所发布《关于修改焦炭交割质量标准的通知》，对焦炭期货交割

标准品以及替代品的相关指标和升贴水进行调整，新规则自焦煤 2201 合约起施行。修

改后的新标准进一步贴近现货，有助于提升期货市场服务实体经济的能力。 

焦炭品种期货运行时间已经超过 9 年，吸引了大量投资者参与，交投比较活跃，但是

由于焦炭交割品品质问题，下游钢厂主动接货很少，且焦化企业认为交割品质量标准

和现货有差异，参与交割热情较低，在行情大幅上涨时容易造成缺乏交割意愿。因此，

大商所制定了更加贴近现货市场的焦炭合约质量新标准。新标准分别对交割标准品以

及替代品相关标准、升贴水进行了调整，包括缩小了灰分、硫分范围，提高了焦炭交

割品的质量底线，对灰分、硫分的升贴水进行了修改，降低了对灰分、硫分的要求。

提高了反应后强度和反应性的要求等。 

标准品质量要求中，将灰分从≤12.5%调整至 13%，硫分从≤0.65%调整至 0.7%。抗碎强

度从≥82%调整为≥80%，反应性从≤28调整为≤30但>25%，反应后强度 CSR 从≥62 调

整为 60-65%，放宽了交割品范围。其中新增的条件粒度（25mm～40mm）≤32%，这样可

以避免此前焦炭交割品种粒度整体较小的情况，提升了焦炭的交割品品质。 

 

表 1: 标准品质量要求 

指标 修改前标准品质量标准 修改后标准品质量标准 

灰分（Ad） ≤12.5% 13.0% 

硫分(St,d) ≤0.65% 0.70% 

抗碎强度 M40 ≥82% ≥80% 

耐磨强度 M10 ≤7.5% ≤7.5% 

反应性 CRI ≤28 (25%,30%] 

反应后强度 CSR ≥62 [60%,65%) 

挥发分 Vdaf ≤1.5% ≤1.7% 

焦末（<25mm）含量 入库≤7.0% 出库≤7.5% 入库≤7.5% 出库≤7.5% 

粒度（≥25mm） 入库≥95.0 出库≥93.0 
粒度（25mm～

40mm） 
≤32% 

数据来源：大连商品交易所、海通期货投资咨询部 

 

 



 

 

2021-01-07   |   3 请务必阅读正文后的法律声明 

投资咨询部 行业研究 

替代品质量差异与升贴水中，新标准将灰分最高限定到了 13.5%之内，灰分质量底线提

高，不过扣罚力度有所下降，扣价范围从原来最多 90 元/吨下降至 40 元/吨。硫分范

围做了类似的修正，新标准将硫分最高限定到了 0.75%之内，硫分质量底线提高，不过

扣罚力度有所下降，扣价范围从原来最多 90元/吨下降至 40元/吨。一般来说，灰分、

硫分比例越低，CSR 强度越高，CRI 越低的焦炭质量越好。通过对梯度升贴水进行修正，

焦炭期货实际交割品范围或将有所扩大，同时也将避免劣质焦炭的交割。和大商所铁

矿石期货一样，新标准下焦炭期货也开始采用干基计价，优质干熄焦的交割经济性得

到显著提升。 

 

表 2: 替代品质量差异与升贴水 

指标 修改前替代品质量标准 修改后替代品质量标准 

 允许范围 升贴水（元/吨） 允许范围 升贴水（元/吨） 

灰分（Ad） 

>12.5 且≤13.0 每增加 0.1％，扣价 3 <12.5% 以 12.5%计价 

>13.0 且≤13.5 每增加 0.1％，扣价 5 [12.5%,13.0%) 每降低 0.1%，升价 3 

>13.5 且≤14.0 每增加 0.1％，扣价 10 (13.0%,13.5%] 每增加 0.1%，扣价 5 

硫分(St,d) 

>0.65 且≤0.70 每增加 0.01％，扣价 3 ＜0.65% 以 0.65%计价 

>0.70 且≤0.75 每增加 0.01％，扣价 5 [0.65%,0.70%) 每降低 0.01%，升价 3 

>0.75 且≤0.80 每增加 0.01％，扣价 10 (0.70%,0.75%] 每增加 0.01%，扣价 5 

反应后强度 CSR

和反应性 CRI 
CSR≥55 且<62 

出现任一项扣价 50，出

现多项不累扣 

CSR≥65%且 CRI

≤25% 
升价 50 

CRI>28 且≤32 
CSR[58%,60%) 或

CRI(30%,32%] 

出现任一项扣价 40，出

现多项不累扣 

抗碎强度 M40 和 

耐磨强度 M10 M40≥78 且<82 

M10>7.5 且≤8.5 

M40[78%,80%) 或

M10(7.5%,8.5%] 

出现任一项扣价 30，出

现多项不累扣 粒 度 （ 25mm ～

40mm） 

粒 度 （ 25mm ～

40mm） 
无要求 无要求 ＞32% 每增加 1%，扣价 15 

数据来源：大连商品交易所、海通期货投资咨询部 

 

二、 对焦炭期货的影响 

现行质量标准下，使用标准品对应的焦炭交割不划算，质量指标调整后，焦炭期货标

准品价格将更贴近准一级焦，目前钢厂使用准一级的比例最高，因此执行新标准后增

加了可交割品的范围，可以平抑焦炭供不应求情况下交割月时的期货价格。 

同时，通过升贴水范围的调整，提高了对焦炭粒度的要求，避免了粒度较小的情况，
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将提高买方参与交割的积极性。入库焦末含量放宽至 7%，这将规避部分交割品因港口

不能过筛而无法交割的情况，降低了交割难度和交割成本。焦炭新交割标准不再设置

水分要求，这也是符合当前干熄焦比例上升的大趋势。 

新规则自焦炭 2201 合约开始实施，根据新标准所计算的期现价差情况，预计焦炭 2201

合约起焦炭期货价格将小幅抬高，今后临近交割月由于可交割焦炭数量有所增加，那

么届时焦炭期现价差将有所收敛。此外，新标准对于现有焦炭期货合约影响有限。考

虑到 2109 合约与 2201 合约的质量指标标准不同，升贴水有一定差异，客户转抛的难

度将增加。 

 

表 3：港口准一级焦炭（按 2600 元/吨计算）按新规则仓单成本折算 

指标（元/吨） 灰分 硫分 CSR 水分 焦末 合计升贴水扣价 

港口准一级焦 13 0.7 60 7 7  

原标准 15 15 50 52 30 162 

新标准 0 0 0 182 0 182 

数据来源：钢联资讯，海通期货投资咨询部  

 

图 1： 原标准下焦炭主力合约基差         单位：元/吨 
 

图 2： 新标准下焦炭主力合约基差        单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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