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摘要 

 

1 焦煤交割质量标准修改主要内容 

2022 年 4 月 14 日，大商所发布《大连商品交易所焦煤期货合约》

和《大连商品交易所焦煤期货业务细则》，对焦煤期货交割标准品

以及替代品的相关指标和升贴水进行调整，新规则自焦煤 2304合

约起施行。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，包括放宽了灰分、硫分范围，调整了挥发分指标，

通过调整厂库和港口交割库的升贴水增加了山西厂库交割的可能

性。更改后的标准交割品从国内紧缺的低硫主焦煤改为了国内市

场主要流通的中硫煤。 

 

2、对焦煤期货的影响 

质量指标调整后，焦煤期货标准品价格将更贴近山西中硫煤，执

行新标准后大幅增加了可交割品的范围，可以平抑焦煤供不应求

情况下交割月时的期货价格。同时，通过升贴水范围的调整，将

提高山西生产企业参与交割的积极性，同时并没有完全消除蒙煤

交割的优势，当蒙煤通关量上升蒙煤价格下跌后，蒙煤仍有可能

是主流交割品种。 

新规则自焦煤 2304合约开始实施，根据新标准所计算的期现价差

情况，预计自焦煤 2304合约起焦煤期货价格将大幅下降，今后临

近交割月由于可交割焦煤数量有所增加，那么届时焦煤期现价差

将有所收敛。此外，新标准对于现有焦煤期货合约影响有限。 
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一、 焦煤交割质量标准修改主要内容 

2022年 4 月 14日，大商所发布《大连商品交易所焦煤期货合约》和《大连商品交易所

焦煤期货业务细则》，对焦煤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 2304 合约起施行。自焦煤 2303 合约最后交割日后第 4 个交易日起，大

商所将按照修改后的规定办理标准仓单注册。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。 

焦煤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，虽然

2018 年修改过规则，使得混煤交割大大减少，但是由于焦煤可交割品种过少，国内生

产企业很少主动参与交割，在澳煤被限制，而蒙古煤通关量每日仅 100-300 车的情况

下，焦煤期货容易因为可供交割货源过少而大幅上涨。因此，大商所制定了更加贴近

国内现货市场的焦煤合约质量新标准，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，包括放宽了灰分、硫分范围，调整了挥发分指标，通过调整厂库

和港口交割库的升贴水大幅增加了山西厂库交割的可能性，有利于我国实现煤炭保供

稳价任务。 

标准品质量要求中，将灰分从 10%调整至 10.5%，硫分从 0.7%调整至 1.3%，挥发分由

[16.0%,28.0%]更改为[16.0%，26%]，胶质层最大厚度由≤25.0 mm更改为≥10.0mm，试

验焦炉生成焦炭反应后强度 CSR 由[60%，65%]更改为[60%,65%)。更改后的标准交割品从

国内紧缺的低硫主焦煤改为了国内市场主要流通的中硫煤。 

 

表 1: 焦煤标准品质量要求 

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） 10% 10.5% 

硫分(St,d) 0.7% 1.3% 

挥发分（Vdaf） ≥16.0%且≤28.0% ［16.5%，26.0%] 

粘结指数（G） 入库≥75%，出库>65% 入库≥75%，出库>65% 

胶质层最大厚度（Y） ≤25.0 mm ≥10.0 mm 

试验焦炉生成焦炭反应

后强度（CSR） 
≥60%且≤65% ［60%，65%） 

数据来源：大连商品交易所、海通期货投资咨询部 

 

交割库升贴水方面，焦煤 2206合约起，基准库和非基准库不变，非基准库升贴水由-300
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元/吨改为-200元/吨。焦煤 2304合约起，将焦煤期货山西省的指定交割仓库升贴水由

-200 元/吨调整为 0 元/吨，将河北省唐山市、山东省青岛市、山东省日照市、江苏省

连云港市、天津市等地的指定交割仓库升贴水由 0 元/吨调整为 170 元/吨。考虑到山

西厂库调整为基准库之后，沿海港口库只升水 170元/吨，升水幅度多数时候要小于运

费，有利于山西厂库交割。 

 

替代品质量差异与升贴水中，替代品加大了指标偏差的扣价及指标偏优的升价，增设

了挥发分的扣价，最小试验焦炉生成焦炭反应后强度 CSR由 55%改为了 60%，并加大升

价，使得更多交割品的品级将得到提升。此外，本次调整改变了水分扣价的计算方式，

水分>8.0%的，每 100手折算后重量=6000（吨）×（1-8.0%）/[1-水分实测结果（%）]。

根据大连商品交易所测算，更改交割品标准后，我国符合交割标准焦煤将提升 25%左右，

其中有经济性的可供交割量提升 50%左右，非长协可供交割量提升 28%左右。 

 

表 2: 替代品质量差异与升贴水 

指标 允许范围 升贴水（元/吨） 允许范围 修改后升贴水（元/吨） 

灰分（Ad） ≤10.5% 

>10.0% 且

≤10.5% 

每升高 0.1%，扣价 4 

≤11% 

(10.5% ，

11.0%] 

扣价 30 

≥9.0% 且

<10.0% 
每降低 0.1%，升价 2 

(10.0% ，

10.5%) 

升价 0 

<9.0% 以 9.0%计价 ≤10.0% 升价 30 

硫分(St,d) ≤1.6% 

>1.30% 且

≤1.60% 

每升高 0.01%，扣价 5，

与前档扣价累计计算 

≤1.6% 

(1.30% ，

1.60%] 

每降低 0.01%，扣价

5 

>1.00% 且

≤1.30% 

每升高 0.01%，扣价

2.5，与前档扣价累计

计算 

［0.70%，

1.30%） 

每降低 0.01%，升价

2.5 

>0.70% 且

≤1.00% 

每升高 0.01%，扣价

1.5 

<0.70% 

 

以 0.70%计价 

≥0.50% 且

<0.70% 

每降低 0.01%，升价

0.5 

   

0.50% 以 0.80% 0.50%计价    

挥 发 分

（Vdaf） 
   

［16.0%，

28.0%］ 

(26.0% ，

28.0%] 

扣价 50 

试验焦炉生

成焦炭反应

后 强 度

（CSR） 

≥55% 

≥55% 且

<60% 
扣价 100 ≥60%   

>65% 0 ≥60% ≥65% 升价 80 

胶质层最大

厚度（Y） 
无限制 >25.0mm 0 

  0 

数据来源：大连商品交易所、海通期货投资咨询部 
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二、 对焦煤期货的影响 

质量指标调整后，焦煤期货标准品价格将更贴近山西中硫煤，执行新标准后大幅增加

了可交割品的范围，可以平抑焦煤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，将提高山西生产企业参与交割的积极性，同时并没有完全消除蒙

煤交割的优势，当蒙煤通关量上升蒙煤价格下跌后，蒙煤仍有可能是主流交割品种。 

新规则自焦煤 2304合约开始实施，根据新标准所计算的期现价差情况，预计自焦煤 2304

合约起焦煤期货价格将大幅下降，今后临近交割月由于可交割焦煤数量有所增加，那

么届时焦煤期现价差将有所收敛。此外，新标准对于现有焦煤期货合约影响有限。考

虑到焦煤 2301 合约与 2305 合约的质量指标标准不同，升贴水较大差异，做相关合约

跨期套利需注意风险。 

 

表 3：港口蒙煤（天津港蒙煤 3500元/吨）按新规则仓单成本折算 

指标（元/吨） 灰分 硫分 CSR 水分 G V 运费 理论仓单价格 

港口蒙煤 10.5 0.65 65 11 80 24   

原标准 0 2.5 0 -100 0 0 0 3402.5 

新标准 -30 150 80 -110 0 0 170 3220 
数据来源：钢联资讯，海通期货投资咨询部  

 

表 4：山西中硫煤（柳林 3100元/吨）按新规则仓单成本折算 

指标（元/吨） 灰分 硫分 CSR 水分 G V 运费 理论仓单价格 

港口蒙煤 9 1.3 61 9 80 22   

原标准 0 2.5 0 -30 0 0 -200 3072.5 

新标准 30 0 0 -33 0 0 0 3097 
数据来源：钢联资讯，海通期货投资咨询部  
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