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内容提要 

据大商所最新公告，为进一步贴近现货实际，拟修改《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》，对焦煤交割质量标准进行调整，并拟在规则发

布后的新挂牌合约实施。 

整体上来看，新版中，蒙 5 精煤指标升贴水由 120 变为

10，由于仓单成本=现货价格-指标升贴水-基准库升贴水+运

费+港口杂费，蒙 5 精煤仓单成本将上升 110 元/吨，山西中

硫主焦煤仓单成本上升 80 元/吨，山西低硫主焦煤仓单成本

上升 140 元/吨，交割将更有利于山西中硫主焦煤。价格标的

由蒙煤逐渐偏向山西焦煤，远期期货相对价格可能会有所抬

升。 
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一、大商所焦煤交割质量标准修改说明 

据大商所最新公告，为进一步贴近现货实际，拟修改《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》，对焦煤交割质量标准进行调整，并拟在规则发布后的

新挂牌合约实施。 

具体修改内容如下： 

第一，修改强度指标的标准品、替代品范围及升贴水。标准品范围调整为≥65.0%，替代品

范围及升贴水调整为[60.0%,65.0%)扣价 50 元/吨。 

第二，修改硫分指标替代品范围的升贴水。其中，[0.70%,1.30%)区间调整为每降低 0.01%升

水 1.5 元/吨，(1.30%,1.60%]区间调整为每升高 0.01%贴水 2.5 元/吨。 

第三，修改全水分指标表述及要求。将水分（Mt）指标表述调整为全水分（Mt），同时全

水分（Mt）>8.0%的计算公式调整为“每手折算后重量=60（吨）×（1-8.0%）/[1-全水分实测结

果（%）]”，测定方法调整为按照 GB/T 211《煤中全水分的测定方法》执行。 

第四，调整灰分、挥发分、强度等数值修约规则。根据检验精密度和有关规定，灰分、挥发

分调整为保留两位小数，强度调整为保留一位小数。 

第五，调整部分规则表述，将《大连商品交易所焦煤期货业务细则》中的“在国标误差规定

范围内的”，调整为“在国标等相关标准误差规定范围内的”。 

图表 1.交割质量要求修改对照表 

主要调整指标 旧版 新版 

试验焦炉生成焦炭反应后强度

（CSR） 

标准品[60%,65%) 标准品≥65.0% 

替代品≥65%，升价 80 
替代品[60.0%,65.0%)，扣价

50 

硫分(St,d) 

(1.30%,1.60%]，每升高

0.01%，扣价 5 

(1.30%,1.60%]，每升高

0.01%，扣价 2.5 

[0.70%,1.30%)，每降低

0.01%，升价 2.5 

[0.70%,1.30%)，每降低

0.01%，升价 1.5 

水分（Mt） 

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（%）]。 
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二、仓单成本将整体上升 

根据上述计算指标，蒙 5 原煤、山西主焦的仓单将发生如下变化： 

图表 2.焦煤仓单变化 

指标 灰分 A 硫 S 挥发分 Vdaf 反应强度 CSR 水分 Mt 合计升贴水 

蒙 5 精煤 11 0.7 25 60 8  

原升贴水 -30 150 0 0 0 120 

新版升贴水 -30 90 0 -50 0 10 

变化 0 -60 0 -50 0 -110 

       

山西中硫主焦煤 10.5 1.3 20 68 8  

原升贴水 0 0 0 80 0 80 

新版升贴水 0 0 0 0 0 0 

变化 0 0 0 -80 0 -80 

       

山西低硫主焦煤 9.5 0.7 20 68 8  

原升贴水 30 150 0 80 0 260 

新版升贴水 30 90 0 0 0 120 

变化 0 -60 0 -80 0 -140 

数据来源：Mysteel，大商所，兴证期货研究咨询部 

按照大商所替代品交割指标计算： 

（1） 蒙 5 精煤灰分（A）为 11，处于（10.5，11]区间内，需扣价 30，新版无改动；山西

中硫焦煤灰分为 10.5，处于（10，10.5]区间内，无需升扣价，新版无改动；山西低

硫主焦煤灰分为 9.5，≤10.5，升价 30，新版无改动。 

（2） 蒙 5 精煤硫（S）为 0.7，处于[0.7，1.3）区间内，原版升价（1.3-7）/0.01×2.5=150，

新版升价（1.3-7）/0.01×1.5=90，降低了 60；山西中硫主焦煤硫（S）为 1.3，符合

标准品，无需升扣价，新版无改动；山西低硫主焦煤硫（S）为 0.7，原版升价（1.3-

7）/0.01×2.5=150，新版升价（1.3-7）/0.01×1.5=90，降低了 60。 

（3） 蒙 5 精煤反应强度（CSR）为 60，处于[60%,65%)区间内，原版无需升扣价，新版需

扣价 50；山西中硫与低硫主焦煤反应强度 CSR 均为 68，原版≥65 即升价 80，新版
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升价为 0。 

（4） 三种焦煤水分（Mt）均为 8，全水分（Mt）≤8.0%的要求，不需要升扣价。其中全

水是指液态水和结晶水的总和（例：某些化合物含有固态结晶水，如石膏

CaSO4·2H2O、胆矾 CuSO4·5H2O 等），将水分修改为全水后，含有结晶水的焦

煤的扣价将会更多。 

整体上来看，新版中，蒙 5 精煤指标升贴水由 120 变为 10，由于仓单成本=现货价格-指标

升贴水-基准库升贴水+运费+港口杂费，蒙 5 精煤仓单成本将上升 110 元/吨。类似的，山西中硫

主焦煤仓单成本上升 80 元/吨，山西低硫主焦煤仓单成本上升 140 元/吨，交割将更有利于山西

中硫主焦煤。由于价格标的从蒙煤逐渐偏向山西焦煤，期货远月合约的相对价格可能会有所抬

升。 
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