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策略摘要 

过去几年大商所多次调整焦煤交割质量标准，甚至设立焦煤期货品牌交割，虽然其目

的是希望交割品可以不断适应市场实际需求，但是结果往往事与愿违，尤其在价格大

幅下跌的行情下，低质仓单引发的贴水交割屡见不鲜。本次修改焦煤交割质量标准进

一步优化了扣罚标准，提升了交割品质，同时继续引导交割向产地靠拢。 

核心观点 

■ 市场分析 

近日大连商品交易所要求自 JM2701合约开始将按照修改后的《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》实施。 

新规则中降低了硫分的扣罚标准，有利于中硫煤参与交割，变相降低了低硫煤和蒙煤

的交割价值。 

新规则中将反应后强度由高强度奖励变为低强度扣罚，更加符合市场需求，有利于山

西煤参与交割，变相降低了蒙煤的交割价值。 

新规则中将唐山和天津的指定交割仓库升贴水由 170 元/吨调整为 140 元/吨，更加贴近

当前运费，有利于山西煤参与交割，变相降低了蒙煤的交割价值。 
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一、大连商品交易所焦煤期货合约修改与变化 

近日大连商品交易所要求自 JM2701合约开始将按照修改后的《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》实施。 

新规则中降低了硫分的扣罚标准，有利于中硫煤参与交割，变相降低了低硫煤和蒙煤

的交割价值。 

新规则中将反应后强度由高强度奖励变为低强度扣罚，更加符合市场需求，有利于山

西煤参与交割，变相降低蒙煤的交割价值。 

新规则中将唐山和天津的指定交割仓库升贴水由 170 元/吨调整为 140 元/吨，更加贴近

当前运费，有利于山西煤参与交割，变相降低蒙煤的交割价值。 

 

表 1：大连商品交易所焦煤期货合约标准品变化 

标准品质量要求 

（适用于焦煤 JM2701 之前合约） 

标准品质量要求 

（适用于焦煤 JM2701 及以后合约） 

指标 质量标准 指标 质量标准 

灰分（Ad） 10.5% 灰分（Ad） 10.50% 

硫分（St,d） 1.30% 硫分（St,d） 1.30% 

挥发分（Vdaf） [16.0%,26.0%] 挥发分（Vdaf） [16.00%,26.00%] 

黏结指数（GR.I） 入库≥75 出库>65 黏结指数（GR.I） 入库≥75 出库>65 

胶质层最大厚度（Y） ≥10.0mm 胶质层最大厚度（Y） ≥10.0mm 

试验焦炉生产焦炭反应后

强度（CSR） 
[60%,65%) 

试验焦炉生产焦炭反应后

强度（CSR） 
≥65.0% 

数据来源：大连商品交易所，华泰期货研究院 
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表 2：大连商品交易所焦煤期货合约替代品机升贴水变化 

替代品质量差异与升贴水 

（适用于焦煤 JM2701 之前合约） 

替代品质量差异与升贴水 

（适用于焦煤 JM2701 及以后合约） 

指标 允许范围 升贴水（元/吨） 指标 允许范围 升贴水（元/吨） 

灰分（Ad） ≤11.0% 

(10.5%,11.

0%] 
扣价 30 

灰分（Ad） ≤11.00% 

(10.50%,1

1.00%] 
扣价 30 

(10.0%,10.

5%) 
升价 0 

(10.00%,1

0.50%) 
升价 0 

≤10.0% 升价 30 ≤10.00% 升价 30 

硫分（St,d） ≤1.60% 

(1.30%,1.6

0%] 

每升高

0.01%，扣

价 5 

硫分（St,d） ≤1.60% 

(1.30%,1.6

0%] 

每升高

0.01%，扣

价 2.5 

[0.70%,1.3

0%) 

每降低

0.01%，升

价 2.5 

[0.70%,1.3

0%) 

每降低

0.01%，升

价 1.5 

<0.70% 
以 0.70%计

价 
<0.70% 

以 0.70%计

价 

挥发分

（Vdaf） 

[16.0%,28.

0%] 

（26.0%,2

8.0%] 
扣价 50 

挥发分

（Vdaf） 

[16.00%,2

8.00%] 

(26.00%,2

8.00%] 
扣价 50 

试验焦炉生

产焦炭反应

后强度

（CSR） 

≥60% ≥65% 升价 80 

试验焦炉生

产焦炭反应

后强度

（CSR） 

≥60.0% 
[60.0%,65.

0%) 
扣价 50 

水分（Mt）≤8.0%，水分（Mt）>8.0%的，每 100

手折算后重量=6000（吨）×（1-8.0%）/[1-水分实

测结果（%）] 

全水分（Mt）≤8.0%，全水分（Mt）>8.0%的，每手折

算后重量=60（吨）×（1-8.0%）/[1-全水分实测结果

（%）] 

数据来源：大连商品交易所，华泰期货研究院 

 

二、仓单成本分析 

根据上述分析，焦煤 2701及之后合约的仓单成本均存在不同程度的提升。 

山西中硫焦煤（A10.5,，S1.3，V25，G80，MT8，CSR65）旧规则中品质升水 80 元/吨；

新规则中品质升水 0元/吨，相对于仓单成本增加 80元/吨。 

山西低硫焦煤（A10.5,，S0.7，V25，G90，MT8，CSR70）旧规则中品质升水 230 元/

吨；新规则中品质升水 90元/吨，相对于仓单成本增加 140元/吨。 

蒙煤 5#精煤（A11，S0.7，V28，G80，MT8，CSR60）旧规则中品质升水 70元/吨，仓
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库升水 170 元/吨；新规则中品质贴水 40 元/吨，仓库升水 140 元/吨，相当于仓单成本

增加 140元/吨。 

澳洲中挥发硬焦煤（A9，S0.6，V25.5，MT9.5，CSR64）旧规则中品质升水 180 元/吨，

仓库升水 170 元/吨；新规则中品质升水 70 元/吨，仓库升水 140 元/吨，相当于成本增

加 140元/吨。 

 

表 3：不同煤种仓单成本 

焦煤 2701 及以后合约仓单成本情况 

指标 

品牌升贴

水（元/

吨） 

仓库升贴

水（元/

吨） 

品质升贴

水（元/

吨） 

灰分

（Ad） 

硫分

（St,d） 

挥发分

（Vdaf） 

试验焦炉

生产焦炭

反应后强

度

（CSR

） 

水分

（MT） 

蒙煤 5#  +140 -40 
11% 0.7% 28% 60% 10% 

-30 +90 -50 -50  

山西中硫

焦煤 
 0  

10.5% 1.3% 25% 65% 8% 

     

山西低硫

焦煤 
  +90 

10.5% 0.7% 25% 70% 8% 

 +90    

澳洲中挥

发硬焦煤 
 +140  

9% 0.6% 25.5% 64% 9.5% 

+30 +90  -50  

平煤主焦

1 号 
+225 

自报升贴

水 
+120 

10% 0.5% 26% 70% 8% 

+30 +90    

山焦日照

1 号 
+80 +170 -30 

11% 1.3% 25% 65% 8% 

-30     

乡焦 1 号 +100  +70 
10% 0.6% 21% 60% 8% 

+30 +90  -50  

凯嘉 1 号 +175  -5 
11% 0.8% 27% 70% 8% 

-30 +75 -50   

数据来源：钢联、汾渭能源，华泰期货研究院 
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