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一、观点概述： 

大连商品交易所于7月11日发布《大连商品交易所交割细则》修正案，该修正案对焦煤

期货交割标准品和替代品各项指标升贴水作出了较大调整，新规则将于焦煤1907合约开始执

行。我们认为焦煤交割新规则将主要带来以下几点影响： 

1. 新规对比旧规最大的核心改动在于对升贴水的奖罚机制，旧规仅对超标准品有小额

奖励而对替代品并没有惩罚机制，在利益最大化考量下使得过往交割品均贴近于最

低标准，交割品的质量与实际生产具有较大差异使焦煤合约存在明显基差以及限制

下游产业客户参与期货套保和交割。新规对升贴水额度设置为（+30，-390）区间，

即最高奖励从50降低至30，但最高扣罚从0变为390。 

2. 新规下性价比较高的交割品包括国内单一中硫主焦，山西混配及澳洲和蒙古进口煤

种。虽注意的是新规下，过往交割量最大的山西混配煤在目前性价比下仍然具有最

大交割可能性，但山西混配煤成本同样由于扣罚大幅增加，山西混煤折算后成本将

与其他交割品成本差异大幅收缩，在区域性供需差异情况下，或将出现单一煤交割

性价比较高的情况。期货定价由于更加贴近主流中硫主焦煤种，预计新合约期货价

格运行中枢将大幅上移，但对于现行主力合约JM1809直至JM1905影响有限。另外需

要关注的是由于新规中新增对镜质体反射率占比的要求，同样将增加混配煤成本。 

3. 由于交割品价格与市场主流煤种价格更加贴近，焦煤1909合约上市定价将更加贴合

市场定价，预计期货价格底部抬升至1300附近。在新合约发生实际交割前，若无新

品种劣质混煤潜在进入交割的消息，预计期货市场将按照历史上混配煤价格加上新

规升贴水对期货进行定价。因此底部抬升后的新合约期货价格与现货基本面走势的

趋势和贴合程度将增加。另外，由于环保对下游用煤要求和资源枯竭影响，低硫主

焦煤种价差和中硫煤种预计仍将维持高位甚至进一步扩大，即使中硫煤种扣罚较高

但低硫煤种预计仍难以被用作交割。而过往主流交割的混配煤由于其构成煤种是主

流市场中使用相对较少的，因此现货价格波动频率和幅度相对较低。期货市场可能

更多关注市场价格活跃度较高的澳洲中挥发煤和蒙古进口煤的价格走势变化。 

4. 修改后的新合约由于价格更贴合实际生产使用，预计新合约煤焦比（焦炭/焦煤）

将回归至较为合理区间，且虚拟炼焦盘面利润的测算和走势将更贴合现货炼焦利

润，增加焦化企业盘面利润套保和跨品种套利的可操作性。 

5. 沿海焦化企业及贸易商由于其生产、贸易煤种更加贴合盘面，预计该部分产业客户

参与期货市场程度将增加。 
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二、新规指标解读： 

2.1标准品修改汇总： 

指标 标准品修改前 标准品修改后 

灰分（Ad),% ≥10.0 且≤11.5 10 

硫分（St,d),% ≥1.10 且≤1.40 0.7 

挥发份（Vdaf）,% ≥16.0 且≤28.0 不变 

粘结指数(G) 入库≥75，出库≥65 不变 

胶质层最大厚度（Y),mm ≤25.0 不变 

反应后强度（CSR),% >50 ≥60 且≤65 

镜质体随机反射率标准差（S） ≤0.13 不变 

 

对于标准品而言，修改主要针对硫分、灰分及反应后强度（CSR）三项指标。 

1.灰分标准品指标从10%-11.5%修改为10%；灰分较为符合生产一级、准一焦所需。 

2.硫分标准品指标从1.1%-1.4%修改为0.7%；标准品对标市场上主流低硫煤种。 

3.反应后强度CSR标准品指标从大于50%,修改为60-65%；CSR范围属于市场主流生产的准一、

一级焦炭强度。 
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2.2替代品及升贴水汇总： 

指标 允许范围 替代品指标 升贴水 
修改后计价规

则 

灰分（Ad) 
≤10.5%（注：标准品

为 10%) 
≤9.0% 20 以 9.0%计算 

  
9.0%~10.0% 0~+20 

每降低 0.1%，升

价 2 元 

  
10.0%~10.5% 0~-20 

每升高 0.1%，扣

价 4 元 

灰分升贴水范围 
  

-20~+20 
 

硫分（St,d) 
≤1.6%（注：标准品为

0.7%) 
≤0.5% 10 按 0.50%计价 

  
0.5%~0.7% 0~10 

每降低 0.01%，

升价 0.5 元 

  
0.7%~1.0% 0~-45 

每升高 0.01%，

扣价 1.5 元 

  
1.0%~1.3% -45~-120 

每升高 0.01%，

扣价 2.5 元 

  
1.3%~1.6% -120~-270 

每升高 0.01%，

扣价 5 元 

硫分升贴水范围 
  

+10~-270 
 

反应后强度（CSR) 
≥55%（注：标准品为

60~65%) 
55%-60% -100 扣价 100 

  
≥60% 0 0 

CSR 升贴水范围 
  

0~-100 
 

合计升贴水范围 
  

+30~-390 
 

 

替代品的修改和升贴水同样主要针对硫分、灰分及反应后强度（CSR）三项指标。 

1. 针对灰分，从旧规的有奖无罚修改为有奖有罚。对低灰维持最高20元奖励，但对高灰煤

新增20元扣罚。 

2. 针对硫分，首先对硫分的替代品范围放宽至不大于1.6%，但对于中高硫焦煤的扣罚设置

是本次新规最大的改动。对硫分的扣罚采取阶梯式上升的政策，对硫分大于0.7%的焦煤

共设置三档扣罚标准，最高扣罚达到270元。该规定主要针对传统交割的中高硫配煤进

行扣罚，大幅扣价设置可使得交割煤在考虑扣罚后价格更贴近市场主流用煤，令期货价

格和现货价格的基差明显收窄，运行走势趋同性增加。对于低硫奖励，从原先的最高30

元下调至10元，但由于低硫煤种属于市场稀缺刚需煤种，参与交割可能性较低，因此该

项影响不大。 

3.针对反应后强度CSR，新增扣罚项对大于55%小于60%的焦煤新增100扣罚，并排除CSR小于
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55的焦煤进入交割。该项措施一方面可以限制过于劣质的混配煤在CSR当中做文章，过往交

割煤种难以用于实际生产主要就是由于CSR规定宽松，交割配煤过程中，为了降低成本利用

非主焦混配比例过多。另一方面，将焦煤CSR提高到55以上亦符合市场主流标准，既与焦炭

的替代品交割标准相对应，使两个合约联动性增加，同时CSR大于55亦是市场主流准一焦的

最低标准。 

4.新规新增对镜质体最大反射率处于1.0-1.6范围的占比需达到（Rmax占比）大于70%的要求。

镜质体处于该范围的炼焦煤主要为主焦煤和肥煤，因此相当于要求混配煤中提高加入主焦的

比例。市场上普遍解读此项规定因与CSR标准提高有所重叠实际影响不大。但我们认为新增

此项规则对交割品价格具有实质性影响，由于交割品混配中使用高硫主焦为主，一方面提

高高硫主焦的比例将使交割煤成本增加，另一方面由于高硫主焦的增加整体硫份上升，亦

将在硫份的扣罚中有所体现。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



三、新规下交割品升贴水变动及仓单估算： 

产地 煤种 灰 Ad 硫 S 粘结系数 G 反应后强度 CSR 到港价格 原升贴水 新规升贴水 旧规仓单估算价格 新规仓单估算价格 

山西 柳林 4#主焦 9.00  0.60  90 70 1840 50 25 1790 1815 

 
柳林 9#主焦 9.00  1.30  80 61 1358 20 -100 1338 1458 

 
离石焦精煤 9.00  1.00  80 75 1375 21 -25 1354 1400 

 
孝义焦精煤 10.00  0.80  75 63 1765 3 -15 1762 



上表列举了市场上存在一定可能性的交割煤种，主要产地仍来源于山西、蒙古、澳洲。

按照当前现货价格测算所得的仓单价格而言，山西单一中高硫主焦，山西混配煤种，澳洲进

口中挥发及蒙5#均有较大可能成为新合约的交割煤种。其中根据目前市场情况，贸易可得量

较大的主要为山西混配煤，澳洲中挥发主焦及蒙5主焦，由于三个产地具有较大的供需格局

差异性，且涉及外汇汇率变动问题，未来三个煤种的相对优势可能将交替出现。 

另外需要注意的是混配煤种指标相对稳定性较差，未来可能将出现新品种的低价混煤进

入交割影响期货市场定价。但在该品种进入1909交割前，根据17年以来混配煤现货成本低点，

预计新合约期货价格的底部将出现明显抬升至1300附近。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 


