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1-5 换月，焦煤变质！

内容提要

交易所前期修改 2304 合约之后的交割品标准与基准交割地，因此焦煤 2301-2305

之间出现了持续的高价差。

使用目前主流的参考标的蒙 5#精煤、山西中硫煤以及蒙 3#精煤进行重新测算后，

通过对比分析发现，在标准变化后，2305 合约相对 2301 合约的仓单成本出现了较大

差异，同期价格计算的仓单成本至少下移 290 元/吨。蒙煤与山西煤的交割性价比差异

被大幅压缩，蒙 5#精煤的交割优势不再，蒙 3#有望成本新的锚点，同时山西中硫煤的

厂库交割优势扩大。

当然本文更多是在纸面上进行价格锚点的测算，到实际交割中还需要关注资源量

多寡、实际煤质差异带来的影响。
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一、 行情回顾

从行情表现来看，换月以后，焦煤合约的 1-5 价格始终维持在历史相对较高水平且

呈现出稳中有阔的趋势，单边表现来看，无论是焦煤 01 合约也表现了持续的强势，在

10 月探底行情时 01 合约未创新低而 05 一度触及 1500 元/吨整数关口，而这一价格水平

上一次出现还是 21 年的上半年。这样的价格表现当然一定程度上是由于今年以来愈发强

烈的悲观预期对远月形成了较强的价格压力，但这无法解释 11 月之后随着情绪的修复

1-5 价格为何始终无法顺畅下修，究极根本，高月差主要支撑来自于交易所修改焦煤 2304

及之后合约的基准交割品与交割地升贴水后形成的合约标的差异，本文将详细介绍修改

前后，焦化仓单变化。

图一：9月-12 月焦煤 1-5 价差季节性走势

资料来源：iFind，优财研究院

图一：焦煤 1-5 价差季节性走势

资料来源：iFind，优财研究院
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二、 交割品标准与基准交割地变化分析

2.1 焦煤 2304 合约之前仓单测算

表一：2304 合约之前交割标准

指标 质量标准

灰分（Ad） 10.00%

硫分(St,d) 0.70%

挥发分（Vdaf） ≥16.0%且≤28.0%

粘结指数（G） 入库≥75% 出库>65%

胶质层最大厚度（Y） ≤25.0 mm

试验焦炉生成焦炭反应后强度（CSR） ≥60%且≤65%

资料来源：大商所，优财研究院

表二：2304 合约之前替代交割品标准

指标 允许范围 升贴水（元/吨）

灰分（Ad） ≤10.5%

>10.0%且≤10.5% 每升高 0.1%，扣价 4

≥9.0%且<10.0% 每降低 0.1%，升价 2

<9.0% 以 9.0%计价

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

>1.00%且≤1.30%

每升高 0.01%，扣价

2.5，与前档扣价累计计

算

>0.70%且≤1.00% 每升高 0.01%，扣价 1.5

≥0.50%且<0.70% 每降低 0.01%，升价 0.5

<0.50% 以 0.50%计价

试验焦炉生成焦炭

反应后强度（CSR）
≥55%

≥55%且<60% 扣价 100

>65% 0

胶质层最大厚度（Y） 无限制 >25.0mm 0

资料来源：大商所，优财研究院

以上是焦煤 2304 合约之前合约的交割品标准，另外交割地来看，04 合约之前唐山

与港口为基准库，产地山西则有 200 元厂库贴水。那么以此可以开始计算当下 2301 合约

在现行标准下的仓单成本水平。目前市场主流用于测算仓单成本的煤有两种，一种是蒙

古 5#精煤，另一种是山西的 1.3S 中硫煤。

先看蒙煤，蒙 5#精煤是目前最贴合盘面的品种，正常指标：10.5%的灰分，0.7%的

硫分，挥发分（Vdaf）在 28%，粘结指数（G）85，胶质层最大厚度（Y）15 左右，反应

后强度（CSR）在 60 以上，10%水。由于通过内蒙古进口后没有直接可交割的仓库，因此
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蒙煤需要转运唐山沙河驿或港口完成交仓。那么对标 2301 合约，我们就以 12 月 14 日的

沙河驿蒙 5#报价举例：2265 元的现价，灰分扣价 20 元，35 元杂费，无其他品质扣罚补

贴，无交割地升贴水，则 2301 合约仓单成本为 2265*0.92/0.9+20+35=2370 元/吨。

再看山西煤，以晋中中硫焦煤做参考，指标为：10.5%的灰分，1.3%的硫分，挥发分

在 25%，Y14，强度 65，8水,模拟山西厂库交割，贴水 200 元/吨，依次计算仓单成本。

同样以 12 月 14 日该煤报价进行测算，当天报价 2100 元/吨，灰扣罚 20，硫扣罚 120，

还有厂库贴水 200，则测算仓单成本为 2100+20+120+200+30=2470 元/吨。

2.2 焦煤 2304 合约之后仓单测算

表一：2304 合约之前交割标准

指标 质量标准

灰分（Ad） 10.50%

硫分(St,d) 1.30%

挥发分（Vdaf） ≥16.0%且≤26.0%

粘结指数（G） 入库≥75% 出库>65%

胶质层最大厚度（Y） ≥10mm

试验焦炉生成焦炭反应后强度（CSR） ≥60%且＜65%

资料来源：大商所，优财研究院

表二：2304 合约之前替代交割品标准

指标 允许范围 升贴水（元/吨）

灰分（Ad） ≤11%

>10.5%且≤11% 扣价 30

＞10.0%且＜10.5% 升价 0

≤10.0% 升价 30

硫分(St,d) ≤1.6%

>1.30%且≤1.60% 每升高 0.01%，扣价 5

≥0.70%且＜1.30% 每降低 0.01%，升价 2.5

＜0.70% 以 0.70%计价

试验焦炉生成焦炭

反应后强度（CSR）
≥60% ≥65% 升价 80

挥发分（Vdaf） [16.0%,28.0] (26.0%,28.0] 扣价 50

资料来源：大商所，优财研究院

标准出现变化的部分已用红字标出，另外基准交割库也变更成了山西厂库，唐山、

港口成为非基准库，给 170 元升水。对比修改前后，一是将交割重心转向产区山西，170

元的升水正常难以覆盖运费，厂库交割的优势扩大，二是放宽了灰分和硫分的把控，把
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标品转向对标中硫煤。

那么同样先拿蒙 5#精煤来推算，注意由于 2305 合约灰、硫的把控放松，灰分不再

扣罚，低硫享受 150 的升水，另外增加交割库升水 170，挥发扣罚 50，则折算 2305 合约

仓单成本为：2265*0.92/0.9-150-170+50+35=2080 元/吨，那么可以看到，同样使用蒙

5#精煤在唐山交割，仓单成本要比 2301 合约低 290 元/吨。

不过需要注意，蒙煤还有一款蒙 3#精煤，这一牌号的指标如下:灰 11，硫 0.7，挥

发 24.5，10 水，Y14,粘结 75。可以看到蒙 3#这个牌号相对蒙 5#来说，在交割上贴合新

的标准，低硫升水一样，灰分额外扣罚30但挥发的扣罚不再，那么以目前沙河驿蒙3#2190

左右的价格来推算，2305合约的仓单成本为2190*0.92/0.9+30-150-170+35=1983元/吨，

相对蒙 5#推算的 2305 合约仓单有接近 100 元的优势，相比蒙 5#推算的 2301 合约仓单

成本下降了 387 元/吨。

再看山西煤，同样使用晋中中硫煤依然可以极好的适应新的交割标准，依据新的交

割标准，该煤种不再需要对灰和硫进行扣罚，仓库交割也没有了升贴水，强度还可吃到

80 升水，因此新的仓单成本测算为 2100-80+30=2050 元/吨，相比 2301 合约仓单成本下

降 420，假设没有享受强度奖励，仓单成本也将下降 340 元/吨。

三、 总结

通过以上的计算可知，在交割标准与基准交割地调整之后，2305 合约相对 2301 合

约的仓单计算出现了较大变化，同期价格计算的仓单成本至少下移 290 元/吨，且蒙煤

与山西煤的交割性价比差异被大幅压缩，蒙 5#精煤的交割优势不再，蒙 3#有望成本新

的锚点，同时山西中硫煤的厂库交割优势扩大。当然本文更多是在纸面上进行价格锚点

的测算，到实际交割中还需要关注资源量多寡、实际煤质差异带来的影响。
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