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详解焦煤规则修改，仓单成本显著降低 

摘 要 

4 月 14日，大连商品交易所接连发布《关于修改“大连商品交易所焦煤

期货业务细则”等规则的公告》以及《关于调整焦煤期货交割区域升贴

水的公告》。 

根据修改的内容来看，本次新规的改动主要涉及两方面：其一是放松了

标准品及替代品焦煤的指标要求，扩大了符合交割标准的焦煤范围，预

估本次调整后会增加 1700万吨左右的可供交割量；其二是消除山西交割

仓库的贴水，并加设原标准库的升水，将两者的差距由 300元/吨缩小至

130元/吨，增加了山西本地焦煤供应商参与交割的性价比。新规的影响

方面，本次修改最直接的影响就是降低了焦煤的仓单成本，根据估算，

焦煤期货规则修改后新的仓单成本将下调 250-400元/吨不等。此外，未

来增加的 1700万吨可交割量将使国内符合交易所要求的标准煤增加

25%。当然，本次焦煤期货新规也反映了交易所对国内煤源的政策支持，

有了更便利的交割条件，将来山西煤企参与期货套保的积极性也将得到

提升。 

作为参考，4月 18日大连商品交易所发布通知，确定焦煤 2304合约挂

牌基准价为 2331.0元/吨。 
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焦煤期货上市之初，大连商品交易所针对当时的现货市场情况，制定了符

合市场基础的交割标准。但一方面随着国内煤矿不断挖掘，低硫主焦煤资源逐

渐减少，另一方面国际贸易环境近年来不断变化，优质进口焦煤资源同样大幅

减少，导致国内焦煤现货市场的结构已经发生了由“低硫向中硫，进口向国产”

的转变。以澳煤和蒙煤为例，2020 年，我国进口的澳大利亚焦煤 3537 万吨，

而 2021 年澳煤萎缩至 617 万吨；2020 年我国进口蒙古国焦煤 2377 万吨，而

2021 年锐减至 1404 万吨，仅蒙、澳两国的焦煤减量就接近 3900 万吨，在此背

景下，进口的优质主焦煤在我国市场中的占比大幅下降，相反国内山西产的中、

低硫主焦煤成为了国内市场流通的主要煤种。 

因此，经过大连商品交易所第四届理事会第二十次会议审议，《大连商品

交易所焦煤期货业务细则》的修改议案正式通过。整体来看，本次修改的内容

主要涉及三方面，分别关于交割品质量、交割仓库、以及具体煤质的测定方法

等。 

第一章 交割品质量指标放宽 

1、标准品指标要求变化 

首先，对于标准品质量指标的变化，本次修改放宽了灰分、硫分、以及胶

质层最大厚度，收紧了挥发分的指标区间。其中标准硫分由 0.7%放宽到 1.3%，

明确了期货交易的标准品由低硫主焦煤变为中硫主焦煤；标准灰分放宽到

10.5%，更加符合国内主流焦煤的品质；增设胶质层最大厚度下限为 10.0mm，

保障标准品焦煤的结焦能力；收窄挥发分区间，将上限由 28%下调至 26%，在炼

焦过程中，挥发分的含量会直接影响副产品产出，下调挥发分上限意味着焦炉

煤气、焦油、粗笨的产率下降。 

图 1 焦煤标准品质量要求变化     

 

数据来源：大连商品交易所、宝城期货金融研究所 
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2、替代品指标要求变化 

其次，关于替代品最低质量要求以及相应的升贴水，新规也做出了更改。

灰分方面，焦煤交割品的允许范围由 10.5%放宽到 11.0%。灰分是煤彻底燃烧

后剩余的残渣，分为外在灰分和内在灰分。外在灰分主要包括岩石碎块，其含

量与煤矿开采方法有关，且经过洗选后可被剔除；内在灰分则是原始成煤植物

自身包含的无机物，洗选难度较大。灰分对于煤炭来说是有害物质，动力煤中

灰分增加会降低煤炭的发热量、增加炉内残渣，而焦煤灰分越高，则会导致产

成品焦炭热强度越低，从而降低高炉效率。 

图 2 焦煤替代品质量要求变化（一）   

 

数据来源：大连商品交易所、宝城期货金融研究所 

硫同样是煤中的有害元素，且硫元素的危害主要在于对环境的污染方面，

通常情况下硫分越低的煤越环保。硫分方面，替代品焦煤硫分的允许范围没有

被修改，不过交易所对 0.7%-1.3%范围内的指标升贴水计算进行了调整，并将

升水门槛上升至 0.7%。这意味着将来低于 0.7%硫分的焦煤将不再享受进一步

的升水补贴，低硫主焦煤交割优势减小，更加明确了交易所对于中硫主焦煤的

倾向性。 

图 3 焦煤替代品质量要求变化（二）   
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数据来源：大连商品交易所、宝城期货金融研究所 

另外，在挥发分方面，交易所虽然下调了标准品的指标上限，但实际上可

交割品的挥发分允许范围和以前一样，只是对挥发分介于 26%-28%的仓单加设

50 元贴水，原先并未设置相关的升贴水规则。整体来看，交易所增设挥发分升

贴水这一行为既没有缩小焦煤期货的可供交割量，又明确了对较高挥发分煤的

惩罚机制。 

反应后强度方面，交易所收紧了对于 CSR 指标的要求，对于替代品的 CSR

下限由原先的 55%提升至 60%，并对反应后强度高于 65%的仓单予以升水 80元。

反应后强度通俗来讲就是焦煤生产的焦炭在二氧化碳和碱金属侵蚀状态下，保

持高温强度的能力，反应后强度越高的焦炭，高炉冶金的功能性越强。 

图 4 焦煤替代品质量要求变化（三）     

 

 

数据来源：大连商品交易所、宝城期货金融研究所 

除了以上指标外，本次交易所还明确了水分扣重的具体计算方法，统一折

重公式为“每 100 手折算后重量=6000（吨）×（1-8.0%）/[1-水分实测结果

（%）]”。举例来说，对于水分 10%的焦煤，若要凑齐 6000 吨的交割量，则需
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交付 6133.3 吨（“6000*92%/90%”）水分为 10%的焦煤。同时，交易所还将镜

质体最大反射率参数上限由 1.6%上调至 1.7%，要求镜质体最大反射率介于

1.0%-1.7%的占比≥70%，在保障交割品煤种的前提下，略微放宽了检测要求。 

总得来说，大连商品交易所本次对于焦煤交割品标准整体是放宽的，包括

硫分、灰分，以及胶质层最大厚度的要求都有所降低，收紧的指标只有挥发分

和反应后强度这两项，且其中对于挥发分指标的加严仅在升贴水层面，并没有

涉及到可交割品范围的减小。因此，通过修改焦煤期货业务细则，国内焦煤期

货的可交割量将得到增加，根据估算，符合交割标准的焦煤将会增加 1700 万

吨左右的量，增幅约 25%。 

第二章 标准&非标准交割库互换 

大连商品交易所未来对焦煤期货交割地点升贴水的修改分成两个阶段：第

一阶段先将焦煤期货山西省指定交割仓库升贴水由-300 元/吨调整为-200 元/

吨，在 JM2206 及以后合约实施；第二阶段将山西省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，

在 JM2304 及以后合约实施。自此，我们可以说大商所完成了焦煤交割地点标

准库与非标准库的对调，将原本非标准的山西交割仓库改为标准交割库，原本

标准的其他交割地点改为非标准交割库，从而完成了交割区域由沿海港口向内

陆山西的迁移，侧面反映交易所将交割重心从海外进口煤变到了国产焦煤。 

图 5 焦煤交割地点分布图    

 

数据来源：大连商品交易所、宝城期货金融研究所 
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第三章 仓单成本的影响测算 

为了直观地理解本次修改对于焦煤仓单成本的影响，我们分别测算了 12 种

常见可交割品修改前后的仓单成本。整个过程包括了水分扣重、指标升贴水(有

变化)、至最近交割库的运费（有变化）、港杂费，以及仓库升贴水（有变化），

暂不包含检测费、仓储费等其他费用，结果如下图 7 所示。 

通过对比，我们发现修改后的仓单成本中，由于灰分、硫分、反应后强度

三个指标的升水补偿变高，整体的指标升水均有 150 元/吨至 200 元/吨的提升，

有效地降低了卖交割方的仓单成本。除此以外，在核算企业将成品焦煤运送至

最近交割库的运费时，由于山西和沿海港口交割库的差距由原先的 300 元降低

到了 170 元，导致山西交割的性价比提升，许多山西本地品牌的焦煤将优先选

择在吕梁孝龙煤炭综合物流园区交割，整体来看节省了许多运输成本，同样大

幅降低了山西当地企业的仓单成本。因此，从结论上来看，新规上线后，对于

同一种焦煤，新的仓单成本普遍比原先的仓单成本低 250 元/吨-400 元/吨。 

图 6 指标升贴水汇总对比  

 

数据来源：大连商品交易所、宝城期货金融研究所 
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图 7 指标升贴水汇总对比  

 

数据来源：大连商品交易所、宝城期货金融研究所 

第四章 总结 

4 月 14 日，大连商品交易所接连发布《关于修改“大连商品交易所焦煤期

货业务细则”等规则的公告》以及《关于调整焦煤期货交割区域升贴水的公告》。 

根据修改的内容来看，本次新规的改动主要涉及两方面：其一是放松了标

准品及替代品焦煤的指标要求，扩大了符合交割标准的焦煤范围，预估本次调

整后会增加 1700 万吨左右的可供交割量；其二是消除山西交割仓库的贴水，

并加设原标准库的升水，将两者的差距由 300 元/吨缩小至 130 元/吨，增加了

山西本地焦煤供应商参与交割的性价比。新规的影响方面，本次修改最直接的

影响就是降低了焦煤的仓单成本，根据估算，焦煤期货规则修改后新的仓单成

本将下调 250-400 元/吨不等。此外，未来增加的 1700 万吨可交割量将使国内

符合交易所要求的标准煤增加 25%。当然，本次焦煤期货新规也反映了交易所

对国内煤源的政策支持，有了更便利的交割条件，将来山西煤企参与期货套保

的积极性也将得到提升。 

作为参考，4 月 18 日大连商品交易所发布通知，确定焦煤 2304 合约挂牌

基准价为 2331.0 元/吨。 

  

粘结(G)

超75

含量 扣重后价格 含量 升贴水 含量 升贴水 含量 含量 升贴水

安泽低硫主焦煤 临汾 3500 出厂承兑含税 10% 3571.43 9.5 10 0.5 10 80 / 0 20 3827.78

安泽低硫主焦煤 临汾 玉和泰煤业 3560 车板价含税 6% 3560.00 9.8 4 0.6 5 75 69 0 9 3821.00

柳林低硫主焦煤 吕梁 4#焦煤 3230 车板价含税 10% 3295.92 9 20 0.6 5 90 70 0 25 3591.78

柳林中硫主焦煤 吕梁 9#焦煤 3158 车板价含税 9% 3189.90 9 20 1.3 -75 80 61 0 -55 3562.70

孝义低硫主焦煤 吕梁 3180 车板价含税 / 3180.00 10 0 0.8 -15 75 63 0 -15 3458.00

唐山主焦煤 唐山 3365 / / 3365.00 10 0 1 -45 80 / 0 -45 3650.00

晋中中硫主焦煤 平遥 金众 3135 出厂含税自提 10% 3198.98 10 0 1.3 -75 80 60 0 -75 3549.67

晋中中硫主焦煤 平遥 平遥煤化 3000 出厂承兑含税 10% 3061.22 10 0 1.3 -75 80 60 0 -75 3441.67

太原低硫主焦煤 古交 华润 3420 出厂含税自提价 6% 3420.00 10 0 0.6 5 75 64 0 5 3685.00

蒙5 蒙古 TSBC 3360 沙河驿承兑 10% 3428.57 10.5 -20 0.65 2.5 85 / 0 -17.5 3482.17

京唐港主焦煤 澳洲 3590 京唐港 现货 8% 3590.00 9 20 0.4 10 87 / 0 30 3600.00

京唐港主焦煤 山西 3350 京唐港 现货 8% 3350.00 8 20 0.9 -30 85 / 0 -10 3400.00

粘结(G)

超75

含量 扣重后价格 含量 升贴水 含量 升贴水 含量 含量 升贴水

安泽低硫主焦煤 临汾 3500 出厂承兑含税 10% 3577.78 9.5 30 0.5 150 80 / 0 180 3517.78 -310.00

安泽低硫主焦煤 临汾 玉和泰煤业 3560 车板价含税 6% 3560.00 9.8 30 0.6 150 75 69 80 260 3420.00 -401.00

柳林低硫主焦煤 吕梁 4#焦煤 3230 车板价含税 10% 3301.78 9 30 0.6 150 90 70 80 260 3166.78 -425.00

柳林中硫主焦煤 吕梁 9#焦煤 3158 车板价含税 9% 3192.70 9 30 1.3 0 80 61 0 30 3287.70 -275.00

孝义低硫主焦煤 吕梁 3180 车板价含税 / 3180.00 10 30 0.8 125 75 63 0 155 3110.00 -348.00

唐山主焦煤 唐山 3365 / / 3365.00 10 30 1 75 80 / 0 105 3330.00 -320.00

晋中中硫主焦煤 平遥 金众 3135 出厂含税自提 10% 3204.67 10 30 1.3 0 80 60 0 30 3299.67 -250.00

晋中中硫主焦煤 平遥 平遥煤化 3000 出厂承兑含税 10% 3066.67 10 30 1.3 0 80 60 0 30 3161.67 -280.00

太原低硫主焦煤 古交 华润 3420 出厂含税自提价 6% 3420.00 10 30 0.6 150 75 64 0 180 3351.00 -334.00

蒙5 蒙古 TSBC 3360 沙河驿承兑 10% 3434.67 10.5 0 0.65 150 85 / 0 150 3144.67 -337.50

京唐港主焦煤 澳洲 3590 京唐港 现货 8% 3590.00 9 30 0.4 150 87 / 0 180 3280.00 -320.00

京唐港主焦煤 山西 3350 京唐港 现货 8% 3350.00 8 30 0.9 100 85 / 0 130 3090.00 -310.00

新旧价差

时间：
2022年
4月19日

指标升贴水灰(A)低10.5 硫(S)低1.6 CSR超55
仓单成本

估算

旧

可交割品 产地/所属公司 价格 价格属性
水(Mt)扣重指标

指标

指标升贴水灰(A)低10.5 硫(S)低1.6 CSR超60
仓单成本

估算

新

可交割品 产地/所属公司 价格 价格属性
水(Mt)扣重指标

指标
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