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总 　 序 　 言 １　　　　

近年来，在党中央国务院的正确领导下，随着《国务院关于推进资本
市场改革开放和稳定发展的若干意见》的深入贯彻落实，我国期货市场取
得了稳步较快发展的良好局面。但是由于当前我国期货市场“新兴加转轨”
的特征依然突出，市场制度和结构仍存在缺陷，风险防范和化解的自我调节
机制尚未完全形成，市场主体发育不成熟，我国期货市场的整体波动和投机
性仍较强，这些都对期货市场的改革发展提出了新的挑战。

与此同时，在新的市场环境和对外开放的条件下，随着我国期货市场规
模的不断发展壮大，国内市场与国际市场的联系日趋紧密，影响期货市场运
行的外部因素也更为多样化和复杂化，由美国次级债危机引发的国际金融市
场动荡不安，国内外商品市场价格频繁而剧烈的波动，都增加了期货市场风
险控制和日常监管的难度，给我国期货市场的稳定、健康的运行带来了新的
挑战。

在这样一个新的形势下，期货市场的持续活跃和规范运作吸引了许多新
的市场参与者，期货市场的开户数快速增长，特别是新入市的个人投资者比
重较大且呈持续上升趋势。大宗商品和资产价格的频繁剧烈波动也使越来越
多的企业开始意识到利用期货市场进行风险管理的重要性。但是由于对期货
市场的交易特点和运行机制缺乏详细了解，同时风险意识淡薄，受期货高杠
杆、高回报的诱惑，而忽视了期货的高风险特征，导致了非理性投资行为上
升，产生了不必要的损失。投资者是期货市场的重要主体，期货市场的发展
离不开投资者的积极参与，特别是成熟投资者的参与。因此，在当前我国期
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货市场的快速发展时期，做好投资者教育工作更加意义深远。
做好投资者教育工作，既是保护投资者合法权益，促进期货市场稳步发

展的客观需要，也是加强我国期货市场建设、促进市场稳定运行的关键环
节。持续不断地开展行之有效的投资者教育活动，使投资者了解期货高杠
杆、高风险的特点，了解期货市场的产品及交易规则，减少投资者的盲目
性，特别是牢固树立“买者自负”的风险意识，从而理性地参与期货交易，
增强投资者的自我保护能力，才是对投资者最好、最有效的保护。同时，通
过投资者教育，有助于投资者客观、正确地认识和参与期货市场，可以进一
步促进培育诚实守信、理性健康的市场文化，促进期货市场功能的有效发挥
和市场的平稳有序运行。期货市场的投资者教育工作任重而道远，是一项长
期的、系统性的工程，需要持之以恒地开展下去。

近年来，围绕投资者教育工作，期货市场的监管部门、自律组织与中介
机构都深入进行了形式多样、内容丰富和卓有成效的大量工作。由中国期货
业协会组织编写的这一套《期货投资者教育系列丛书》就是协会按照中国
证监会的统一部署，贯彻落实期货投资者教育工作的重要措施之一。该丛书
作为期货市场第一套系统介绍我国上市期货品种的投资者教育普及读物和中
国期货业协会期货投资者远程教育学院课程的基础性教材，以广大普通投资
者为服务对象，兼顾了现货企业等专业机构的需求。本套丛书在体例上采取
简单明了的问答体例，在语言上深入浅出，通俗易懂，可读性强。在内容
上，丛书以“风险教育”为主线，不仅对国内上市的期货品种基本知识和
交易规则进行了详细的介绍，更从期货品种相关的现货生产、加工、贸易和
消费等产业链的各个环节对该产品的特性进行了系统的介绍，从而使得投资
者能够得到更加全面、深刻的理解。同时，丛书还选取了大量包括套期保
值、套利交易等典型实务操作案例，作为投资者了解和学习该产品的辅助材
料，充分体现了丛书的实用性和可操作性特点。衷心地希望本丛书的出版能
够为期货投资者了解期货市场，树立风险意识，理性参与交易提供有益的帮
助。

姜　 洋
２０１０年３月
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　 第一章
　 钢 材 概 述 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章介绍了全书的主要内容，并简要说明
了投资者应如何阅读和使用本书。本章概述了
钢铁以及其生产制作过程，揭示钢材在现代化
国家工业生产中的重要作用；简述了我国钢材
期货的发展历程；对推出钢材期货的现实意义
及必要性进行了讲解。

一、 投资者如何使用本书？

本书全面系统地介绍了钢材期货的基础知识及各类交易策略，力求能为
钢材期货市场的不同投资者提供帮助，使他们更好地了解市场、参与市场。

本书结构主要依据投机、套利、套期保值等投资者参与方式的不同而设
计：

开篇两章概述了钢材及钢材期货交易中涉及的各类基础知识，例如钢铁
的冶炼及其在现代社会发展中的重要作用；我国钢材期货的发展历史；上海
期货交易所钢材期货合约的各项构成要素、期货合约条款对市场参与者的意
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义及指导作用。读者通过阅读前两章的内容会对钢材期货的标的品种、市
场、基础交易方法和规则有所了解。书中针对不同市场参与者设计的不同案
例能够帮助投资者较清晰地了解钢材期货交易的具体操作方法与注意事项。
钢材期货中的螺纹钢与线材同属钢材下游品种，且价格高度相关，因此本书
在内容上有侧重地选择在期货市场中交易较为活跃、市场关注度较高的螺纹
钢期货进行详细描述。

本书三、四、五章针对市场中广大的参与者———投机交易者如何参与市
场进行解析。从钢材生产、贸易、消费的上、中、下游出发分析每个产业链
中投资者可以关注的因素及投资机会。其中包括上游原材料对于钢材成本及
价格的影响，中游贸易方式对钢材价格波动的影响以及下游产品与钢材价格
间的相关关系。通过分析不同市场间的相互联系与区别，帮助投资者寻求市
场中的投资机会。

除去上、中、下游影响因素之外，本书第六章就钢材期货投资中需要关
注的另一个要素———期货市场信息进行了分析及解读；讲述了钢材期货交易
盘面构成及内涵；探讨技术分析在期货投资中的应用；分析了钢材期货交易
中的独有特性及其在盘面、图形中的表现。

在分析市场的基础上，介绍套利的这一章节就钢材期货市场中不同的套
利机会及方法进行了概括，帮助投资者全方位地了解钢材套利的途径与方
法。在普通交易的基础上，展示了期货市场带给投资者的另一种投资思路
———如何利用对冲及市场联动进行风险较低、收益更为稳定的期货套利交
易。

本书针对需要进行套期保值的企业客户，在第八章钢材企业投资策略
———套期保值中详细介绍了各类型企业利用钢材期货规避价格风险的基本方
法及原理，并通过实际案例介绍了各种套期保值方案的具体操作模式。希望
能够帮助套期保值者针对买入、卖出或是生产、贸易方式等的不同实际情况
选择适合自己的套期保值方案。

在介绍企业套期保值交易的基础上，本书第九章继续深入探索如何利用
期货交易中的不同工具与方法最大限度地辅助现货经营，将简单的期货投资
买卖和传统套期保值模式延伸至公司经营的角度，通过有针对性的案例提示
市场中的现货经营者们注意期货交易有除投机、套期保值以外更多的其他功能。
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最后，本书第十章针对钢材期货交割的标的品种进行了介绍，详细叙述
了企业交割实务中需要注意的问题以及实物交割的方式和方法，通过交割这
一最终的交易环节将期货市场与现货市场紧密联系起来，完成了对钢材期货
交易的全部认识。

希望读者能够通过阅读本节的相关内容，对整本书的结构设计有所了
解，并通过对每章内容的预先概览，有针对性、有重点地使用本书。

二、 钢铁是怎样炼成的？

钢材是钢制作出来的产品，提到钢材，就不得不关注钢铁这一重要的工
业产品。人类的文明与发展离不开钢铁，环顾我们的周围，大到汽车、桥
梁、铁轨、房屋，小到工具、钢管等生活用品无不依赖钢和铁。钢铁是所有
工业化国家的基础工业之一，这一重要的资源产品是怎样生产的呢？

谈论钢铁的生产一定会涉及“铁矿石”、“铁”、“钢”这三个名词。这
三者的顺序就反映了钢铁生产的基本过程。铁矿石其实就是铁含量比较高的
石头，铁矿石来自大自然。“铁”和“钢”的主要成分都是铁元素，其差别
只是两者所含的碳元素多少不同而已。通常，碳含量在２％以上的叫“生
铁”，低于这个数值的叫“钢”。钢铁的生产流程是将铁矿石在高炉中冶炼
成生铁，将铁水注入转炉或电炉冶炼成钢，再将钢水铸成连铸坯或钢锭，经
轧制等塑性变形方法加工成各种用途的钢材。因此，钢铁冶炼是一个循序渐
进的过程。一个钢铁联合企业一般包括原料处理、炼铁、炼钢、轧钢、能源
供应、焦炭运输等生产环节，是一个复杂而庞大的生产体系。

（一）炼铁
现代炼铁绝大部分采用高炉炼铁，个别采用直接还原炼铁法和电炉炼铁

法。高炉炼铁在生产时，把铁矿石、焦炭、石灰石按一定比例分配成炉料，
从炉料进料口分批加入炉内，同时从高炉下部的风口吹进热风（１０００℃ ～
１３００℃，高炉中心的温度高达１６００℃），炉料在炉内充分接触，通过氧化还
原反应得到铁水，铁水从出铁口出来，冷却后即成为生铁。

（二）炼钢
炼钢的发展建立在生铁冶炼的基础之上，通过炼钢的手段，可以将铁中
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有害元素尽可能地去除。炼钢的主要任务是按所炼钢种的质量要求，将钢中
碳和合金元素含量调整到规定范围内，并使磷、硫、氢、氧、氮等杂质的含
量降至允许限量之下。

（三）连铸
连续铸钢是通过连铸机将钢液连续地铸成钢坯的工序。钢液通过中间包

注入结晶器内，迅速冷却成具有一定厚度的凝固壳而内部仍为液态的铸坯。
铸坯下部与伸入结晶器底部的引锭杆衔接，浇注开始后，拉坯机通过引锭杆
把结晶器内的铸坯以一定速度拉出。铸坯通过连铸二次冷却区时，进一步受
到喷水冷却直到完全凝固。完全凝固后的铸坯通过拉矫机矫直后，切割成规
定长度，由输送轨道运出。

钢锭或钢坯通过压力加工制成所需要的各种形状、尺寸和性能的材料就
成为钢材。钢材是国家建设必不可少的重要物资，应用广泛、品种繁多，根
据断面形状的不同、钢材一般分为型材、板材、管材和金属制品四大类。为
了便于组织钢材的生产、订货供应和搞好经营管理工作，钢材又被分为重
轨、轻轨、大型型钢、中型型钢、小型型钢、钢材冷弯型钢、优质型钢、线
材、中厚钢板、薄钢板、电工用硅钢片、带钢、无缝钢管钢材、焊接钢管、
金属制品等品种。

期货市场中的线材与螺纹钢就是上面提到的钢材大家庭中的一部分。截
面为圆形的实心长条钢材被称为圆材，圆钢直径以毫米数表示，热轧圆钢的
规格在５ ５ ～ ２５０毫米之间。一般将直径５ ～ ２２毫米的热轧圆钢称为线材。
螺纹钢与圆钢一样也属于长条形型材，其直径也有粗细之分，直径在１０毫
米以下的螺纹钢一般也被视作线材；大于２５毫米的圆钢，主要用于制造机
械零件或作无缝钢管坯。而５ ５ ～ ２５毫米的小圆钢常用作钢筋、螺栓及各种
机械零件。尽管线材是钢筋的一部分，螺纹钢也是钢筋，但由于线材最大的
应用量是钢筋，习惯上也将线材称为钢筋。螺纹钢与线材一样，都是钢筋，
其差别在于线材的截面是圆的，表面是光的，所以被称为“光圆钢筋”。而
螺纹钢的表面不是光的，而是带肋的，其截面呈现出来的形状也不是纯圆
的，而是圆形外带有凸形，故螺纹钢的正式名称叫做带肋钢筋。螺纹钢与线
材的另一外形区别就是，线材在交货时通常都是盘卷形式，称为盘条，而螺
纹钢尽管有时也以盘卷形式（直径较小）交货，但绝大多数以定尺（如６
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米或９米）交货。在交货外观上，定尺交货呈现为棒材。
线材的用途十分广泛，除直接用作建筑钢筋外，可加工成各类专用钢

丝，如弹簧用钢丝、焊丝、镀锌丝、通讯线、钢帘线、钢绞线等，还可加工
成其他金属制品，如铆钉、螺钉、铁钉等。根据资料统计，一般国家线材产
量占钢材总产量的５％ ～ １５％。我国目前正处于经济发展时期，城市建设和
解决居民居住条件仍需要大量线材。此外，国内对金属制品需求量不断增加，
国际贸易出口量不断扩大，目前我国线材产量占钢材总产量的１５％左右。

图１ － １　 螺纹钢、线材示意图

螺纹钢广泛用于房屋、桥梁、道路等土建工程建设。大到高速公路、铁
路、桥梁、涵洞、隧道等公用设施，小到房屋建筑的基础，包括梁、柱、
墙、板，螺纹钢都是不可或缺的结构材料。

随着我国城镇化程度的不断深入，基础设施建设、房地产的蓬勃发展对
螺纹钢的需求更加强烈。钢筋混凝土结构仍然是当前及未来相当长时间内我
国建筑的主要结构形式。因此，可以预测螺纹钢的需求和产量仍将保持较高
水平发展。

三、 我国钢材期货发展经历了哪些阶段？

钢材是一种重要的工业产品，在钢材贸易的发展过程中，各种贸易方式
也不断涌现。期货交易作为一种重要的交易方式，由于其规范、标准化的规
则设置得到了市场更多的关注。我国钢材期货市场的发展经历了三个阶段：
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１９９３ ～ １９９４年苏州商品交易所推出的线材期货合约；２００３年后出现的电子
远期合约交易市场；２００９年上海期货交易所正式推出的螺纹钢和线材期货
合约。

（一）第一阶段：苏州商品交易所的线材期货交易
２０世纪８０年代后期建立的钢材现货批发市场，改变了生产计划由国家

规定、产品由国家分配的传统格局，在一定程度上提高了钢材生产企业面向
市场、适应市场的能力，也为建立统一、高效、通畅的钢材流通体系打下了
基础。但当时普遍出现的“三角债”以及由现货市场本身的缺陷（如信息
不畅、交易缺少公开性）所带来的问题，困扰着钢材生产和经营企业，制
约了钢材市场的进一步发展。因此，人们急需找到一条履约率高、质量有保
障、能产生权威价格的有效途径，线材期货品种正是顺应市场经济发展的需
要，在钢材流通体制改革的进程中应运而生的。１９９３年３月，苏州商品交
易所率先推出了直径为６ ５毫米的线材期货交易。之后，天津联合期货交易
所、沈阳商品交易所、重庆商品交易所、上海建筑材料交易所和北京商品交
易所也相继推出该品种的期货合约。１９９３ ～ １９９４年，我国的经济正处于特
定的起步发展阶段。一方面，由于线材是基本建设中不可缺少的产品，市场
需求面广、用量大，线材期货交易一推出，马上得到钢厂、物资流通企业和
使用厂家的积极响应；另一方面，当时的银行资金相对宽松，因而催化了新
上市的线材期货品种的交易规模迅速扩大。这期间，全国线材期货交易累计
成交总量达到４ ５２亿吨，成交金额共１ ３２万亿元，交割总量２５１万吨，成
为当时全国成交量最大的商品期货品种。当时国内期货市场发育不成熟，各
项法规制度建设滞后，交易量大、流通性强的期货大品种缺乏良好的运作环
境。因此，线材期货交易后期出现了过分投机的违规现象。１９９４年３月，
国务院根据宏观调控的需要暂停了线材期货交易。之后，中国线材期货和螺
纹钢期货的发展处于停滞状态。

（二）第二阶段：钢材远期电子交易市场
当前市场上存在的比较有规模和影响力的钢材远期电子交易市场有三家，

分别是上海斯迪尔电子交易市场、上海大宗钢铁电子交易中心有限公司和上海
钢之源电子商务公司。它们分别成立于２００３年、２００４年和２００８年。当钢材现货
市场受交易手段的限制满足不了规避风险的需求并且在钢材期货市场仍旧缺位



钢 材 概 述

第
一
章 ７　　　　

的状态下，广大钢铁相关企业强烈的套期保值需求催生了能够提供远期交易的
钢材电子交易市场。电子交易市场为钢材贸易商在价格起伏不定的市场中，提
供了一个规避风险的工具。通过远期合约交易，可以锁定成本或收益，从而规
避巨大的市场风险。钢材电子交易市场的推出，符合当时的市场环境和钢材相
关经营企业的需求，因而受到了钢材生产企业和用钢企业的关注。

钢材电子交易作为一种远期交易，是买卖双方签订远期合同，规定在未
来某一时间进行实物商品交收的一种交易方式。远期交易的基本功能是组织
商品流通，远期交易进行的是未来生产的、尚未出现在市场上的商品流通。
远期交易的价格为现货商提供了预测和把握钢材价格未来趋势的重要参考依
据，电子化交易和现货市场并存的格局，方便了生产企业、经销商、消费单
位通过跨市操作，及时回避现货价格剧烈波动所带来的风险，从而达到锁定
成本、资源或利润的目标。

（三）第三阶段：上海期货交易所正式推出螺纹钢和线材期货
随着国内经济增长的逐步推进，钢材生产与消费的快速发展与产品结构

的不断改善，为我国重新推出钢材期货提供了巨大需求与现货市场保证。作
为现在世界第一钢材消费国，我国钢材消费量近年不断呈递增趋势，并且增
幅巨大。在宏观调控政策及国内外供需等因素的影响下，今年钢材价格波动
加剧，使得市场生产、消费和流通企业的避险需求尤为突出。经过不断发
展，钢材的国产技术和工艺也都逐渐成熟，质量较为统一，容易检测。国家
对钢铁企业的一系列政策也为钢铁行业的规范发展提供了有效指导。这一切
为钢材期货的重新推出提供了市场基础。

因此，２００９年３月２７日，螺纹钢和线材期货恰逢时机，在上海期货交易
所闪亮登场，正式挂牌交易。阔别中国投资者１５年之久的钢材期货，再一次
重返舞台。这是中国期货市场在国家“稳定发展期货市场”政策引导下的重
要成果，也将为上海国际金融中心和国际航运中心建设增添浓墨重彩的一笔。

２００８年国际金融危机逐步影响了我国的金融市场，期货市场的做空机
制使其成为危机恐慌中套期保值及对冲风险的有效工具。２００８年年底，为
应对国际金融危机的冲击，贯彻进一步扩大内需、促进经济增长的十项措
施，认真执行积极的财政政策和适度宽松的货币政策，经国务院批准，国务
院办公厅就加大金融支持力度，促进经济平稳较快发展提出了三十条意见。
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该意见提出“推动期货市场稳步发展，探索农产品期货服务‘三农’的运作
模式，尽快推出适应国民经济发展需要的钢材、稻谷等商品期货新品种”。

螺纹钢期货交易与现货买卖与远期电子交易的比较（见表１ － １）

表１ － １ 现货买卖、远期交易与期货交易的比较
现货买卖 远期电子 期货交易

监管机构

无，
仅凭信用，
价格大幅波动时违约频
发

无，
行业自律，
远期市场，
有限责任公司

证监会及派出机构统一管理，
资金保证金监管中心监管，
交易行为期货交易所监管，
其他方面期货业协会指导

交易规则 一买一卖，
双方认可

公司自行制定，
随意性较大，
且约束力较弱

证监会制定，
国务院统一颁布，
期货交易所监督实施，
已经数十年的不断修改完善

资金安全
１００％交付，
或凭信用赊账
存在拖欠情况

银行保管，
缺失监管机构

仅五大行可以保管，
并受证监会领导的保证金监管
中心统一监管

交易方式
议价优劣

一对一，
效率较低，
价格不是最优

一对多，
主要为钢材
现货企业参与，
范围较窄

一对多，
参与范围极广，上至钢厂企业，
下至建筑公司等下游相关企业，
包括大型金融机构，价格最优

货款收付
见货付款，
周转慢，
有违约风险

买卖瞬间已交保证金，
但可能有违约

买卖瞬间已交保证金，
余款交易所监督给付，
强制执行

货物质量
一对一货物范围较窄，
亦可能出现质量方面的
纠纷

电子仓单，
取货地点地区性较强，
增加运输费

交割库保管，
国家质检机构检验，质量交易
所保证。交易所统一仓单，全
国范围通用

　 　 资料来源：申银万国期货研究所。
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四、 重新推出钢材期货有哪些现实意义？

自改革开放以来，国内从计划经济向市场经济转变，国民经济焕发了前
所未有的活力，国内生产总值保持高增长。尤其是进入２１世纪以来，我国
经济结构发生了明显变化，城镇化速度加快，重化工业特征日趋明显，拉动
了钢材需求的快速增长。钢铁产业日渐成为国民经济的重要支柱产业，其涉
及面广、产业关联度高、消费拉动大，在经济建设、社会发展、财政税收、
国防建设以及稳定就业等方面发挥着重要作用。钢材期货推出的必要性开始
逐渐显现。

（一）钢材市场价格剧烈波动，市场需要避险工具
受宏观调控政策及国内外供需等因素的影响，钢材价格波动激烈。近十

年来钢材价格经历了大起大落的过程。２００１年年末，螺纹钢和线材价格触
及历史低点后开始反弹。但到２００４年５月，其价格跌至３０００元／吨以下，
跌幅达３０％左右。２００５年，螺纹钢和线材价格高点和低点的波动幅度也在
３０％左右。２００７年年末与年初相比，螺纹钢和线材涨幅分别高达４８％和
４５％。而２００８年上半年螺纹钢价格一度达到了历史高点，可下半年钢材价
格急速下跌，３个月的时间里螺纹钢和线材价格的下跌幅度达到了４０％。剧
烈的上涨和下跌，增加了市场风险，也不利于我国国民经济的平稳运作，使
得涉钢企业迫切需要寻求规范的金融衍生品市场进行避险。钢材期货的推
出，可以帮助钢材用户和企业通过期货合约交易，避免价格大幅波动给其自
身经营造成不必要的损失，有利于健全和完善钢材市场体系，调节市场供
求，减缓现货市场价格波动。

（二）利用自身优势，换取市场发言权
中国作为全球铁矿石最大的进口国和消费国，铁矿石对外依存度已超过

５０％。与其他进口国相比，中国进口刚性程度更高，替代性差，进口数量经
常超过预订的数量。因此，中国在每年度的铁矿石长期协议谈判中一直处于
被动地位，不但没有因为需求量大而获得更多的定价权，反而削弱了话语
权。

钢材期货的推出，可以成为权威的价格标准，铁矿石供需双方都可以用
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钢材期货价格作为参考，对利益进行合理分配，进而规范铁矿石进口秩序，
避免铁矿石价格大起大落。那么，对于国际铁矿石谈判来说，我国就能在某
种程度上占有主动权。

（三）发挥市场作用，建立定价中心
世界主要的大宗商品都有定价中心，农产品在芝加哥，原油在纽约，有

色金属在伦敦。钢铁作为大宗商品，却没有以期货为依托的定价中心。于是
各国将目光转向了钢铁定价权的争夺。英国伦敦金属交易所（ＬＭＥ）推出
了钢坯期货，日本中部大阪商品交易所（Ｃ － ＣＯＭ）推出废钢期货，印度大
宗商品交易所（ＭＣＸ）推出板材、方坯、海绵铁期货，迪拜黄金和商品交易
所（ＤＧＣＸ）推出螺纹钢期货，美国推出了热轧卷板钢材期货。中国作为世
界最大的钢材生产与消费国，显然不能让钢材定价权旁落。

钢材期货市场能够充分发挥市场在资源配置中的重要作用。期货市场可
以有效抑制市场供求失衡和价格的非正常波动；能够更正式、公开、透明地
反映供求关系，决定市场价格；有助于形成一个国内甚至国际的权威定价中
心，市场上的各方参与者均可根据期货价格来进行自己的经营决策。

无论是规避钢材价格暴涨暴跌的风险，争夺发言权，还是成为钢材的定
价中心，这些都有赖于钢材期货的推出。在这一时刻，上海期货交易所上市
线材与螺纹钢期货合约无疑恰逢时机。

自 　 测 　 题

一、选择题（不定项）

１ 我国最早的钢材期货开始于（　 　 ）年。
Ａ １９９１　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ １９９３

Ｃ １９９５ Ｄ ２００９

２ 全球有（　 　 ）市场提供钢材品种交易。
Ａ 印度 Ｂ 日本
Ｃ 迪拜 Ｄ 中国
３ 全球共有（　 　 ）个钢材期货交易场所。
Ａ ４ Ｂ ５



钢 材 概 述

第
一
章 １１　　　

Ｃ ６ Ｄ ７

４ 印度ＭＣＸ有（　 　 ）钢材期货交易品种。
Ａ 板材 Ｂ 方坯
Ｃ 海绵铁 Ｄ 螺纹钢
５ 期货合约与现货合同、现货远期合约的最本质区别是（　 　 ）。
Ａ 期货价格的超前性 Ｂ 占用资金的不同
Ｃ 收益的不同 Ｄ 期货合约条款的标准化
６ 期货市场与现货市场有（　 　 ）区别。
Ａ 对象不同 Ｂ 方式不同
Ｃ 制度不同 Ｄ 场所不同
７ 螺纹钢期货正式挂牌时间是（　 　 ）。
Ａ １９９３年３月１０日 Ｂ ２００８年５月１５日
Ｃ ２００９年３月２７日 Ｄ ２００９年５月２７日
８ 钢材期货推出的必要性有（　 　 ）。
Ａ 钢材期货的推出，解决了钢贸企业的避险需求
Ｂ 促进钢材远期电子交易市场进一步发展
Ｃ 市场发言权的争夺
Ｄ 发挥市场作用，建立定价中心
９ 国内市场上存在的比较有规模和影响力的钢材远期电子交易市场有

（　 　 ）。
Ａ 上海斯迪尔电子交易市场 Ｂ 上海大宗钢铁电子交易中心
Ｃ 我国钢铁电子交易市场 Ｄ 上海钢之源电子商务公司
１０ 国内钢材电子市场与上海期货交易所推出的钢材期货有（　 　 ）区别。
Ａ 合约条款不同 Ｂ 流动性不同
Ｃ 风险制度不同 Ｄ 交割制度不同

二、判断题

１ 上海期货交易所的钢材期货与市场上的电子盘没有什么区别。
（　 　 ）

２ 我国最先推出的钢材期货品种是棒材。 （　 　 ）



钢

材 １２　　　

３ 钢材期货价格和现货价格既相互联系又相互区别。 （　 　 ）
４ 钢材期货上市后对钢材行业的运行产生了重大的影响。 （　 　 ）
５ 钢材期货的推出将有助于优化产业结构，淘汰落后产能。 （　 　 ）
６ 目前钢材现货市场上主流报价的螺纹钢与期货市场上交割的螺纹钢

品质相同。 （　 　 ）
７ 我国推出钢材期货的理由是因为钢材市场价格剧烈波动，市场需要

避险工具。 （　 　 ）
８ 我国的铁矿石对外依存程度超过３０％。 （　 　 ）
９ 钢材期货的推出，使得钢材品种的金融属性大大增强。 （　 　 ）
１０ 上海大宗电子盘交割的螺纹钢与上海期货交易所钢材期货交割的螺

纹钢品质相同。 （　 　 ）

参考答案

一、选择题（不定项）

１ Ｂ　 　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 ４ ＡＢＣ　 　 　 ５ Ｄ

６ ＡＢＣＤ　 　 　 ７ Ｃ　 　 　 ８ ＡＢＣＤ　 　 　 ９ ＡＢＤ　 　 　 １０ ＡＢＣＤ

二、判断题

１ × 　 　 　 ２ × 　 　 　 ３ √ 　 　 　 ４ √ 　 　 　 ５ √

６ × 　 　 　 ７ √ 　 　 　 ８ √ 　 　 　 ９ √ 　 　 　 １０ ×
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　 第二章
　 钢材期货合约与交易规则 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要针对钢材期货合约及交易规则进
行介绍；对标准合约中各项要素进行解读；通
过举例说明螺纹钢期货交易中涉及的各种交易
规则；总结螺纹钢期货交易与远期电子盘交易
方式上的不同并突出了期货交易的优势所在。
希望通过对于标准合约以及交易基础内容的解
读，使钢材期货投资者能够更快地熟悉钢材期
货交易。

一、 钢材期货标的为何选择螺纹钢与线材？

重新推出钢材期货，标的物的选取必须要有统一的标准。综合考虑国内
外钢材期货标的物的选取方法，同时考虑我国钢材市场的实际情况，是标的
物选择的基本出发点。钢材期货标的物的选择坚持以下几个指导思想。

１ 坚持大品种的设计思路，有益于发挥价格发现和套期保值等基本功
能。
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２ 考虑钢材自身的性能，钢材的种类极其繁多，全世界大概有２０００种
型号，不同型号之间的钢材性能也有非常大的差异，因此合约设计要简单，
标准要容易统一。

３ 要考虑市场的流动性，参与者多，需求广泛的因素防止市场操作行
为。

根据以上指导思想，在种类多样的钢材之中，上海期货交易所选择了螺
纹钢与线材作为期货合约标的。具体原因可以从以下几个方面来分析。

第一，线材、螺纹钢是我国的主要钢材品种。目前，我国钢材消费中建
筑业和工业钢材消费约占钢材消费总量的９０％左右，其中，建筑用钢占到
５０％以上。而线材与螺纹钢是建筑领域用量较多的钢材，使用范围广。产量
方面，我国的建筑钢材生产厂家众多。２００９年，全国螺纹钢产量达１ ２亿
吨，同比增长２７％；线材产量为９５８５万吨，同比增长２０％，建筑钢材产量
合计占据中国粗钢产量的３８％，满足了大品种的设计思路。图２ － １是我国
２０１０年钢材各品种产量占比图。

图２ － １　 ２０１０年钢材各品种产量占比图
资料来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

第二，这两个品种易于标准化。螺纹钢与线材的大型生产企业都执行国
家标准规定。通常大型企业自己的企业标准高于国家标准，因此质量比较统
一，容易检测，而且不同规格的线材期货价格与交割品间的升贴水比较容易
确定。因此，上海期货交易所在钢材期货标的的选择中，将线材与螺纹钢作
为标的品种优先开发，而其他品种，如板材等可以根据市场条件的成熟逐步
予以开发上市。
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第三，线材、螺纹钢市场竞争充分，价格波动比较频繁。因为普通线材
和钢筋产品是我国的传统钢铁产品，属于低端钢材，大多数钢铁企业都可以
生产，所以市场竞争相当充分，价格波动也比较频繁，企业需要依靠钢材期
货这样的金融工具来规避风险。例如，２００１年年末螺纹钢和线材价格触及
历史低点后开始反弹。但到２００４年５月，其价格跌至３０００元／吨以下，跌
幅达３０％左右。２００５年，螺纹钢和线材价格高点和低点的波动幅度也在
３０％左右。钢价的宽幅波动给钢材生产加工、贸易企业带来了非常大的风
险，广大企业需要钢材期货来规避市场风险。

第四，钢材期货品种的选择也符合国内钢铁工业发展的需要。目前国际
上已经交易的钢材期货品种，各交易所选择品种除了鉴于前述原因之外，也
考虑到了各国家和地区的钢铁工业发展形势。比如，日本的废钢作为电炉炼
钢的主要原料，每年的成交量很大，所以日本选择废钢作为钢材期货交易品
种。印度、阿联酋和伦敦也是基于如此考虑，选择最适合国情的交易品种。
目前，国内的线材和螺纹钢已是生产量最大的钢材品种，选择它们作为钢材
期货交易品种，最适合国内钢材市场的现实情况。

二、 进行钢材期货交易需要注意哪些要素？

２００９年２月９日中国证监会批准上海期货交易所开展线材和螺纹钢期
货交易。３月２７日上海期货交易所正式上市螺纹钢、线材期货。其合约内
容见表２ － １、表２ － ２。

表２ － １ 螺纹钢期货标准合约
上海期货交易所螺纹钢期货标准合约

交易品种 螺纹钢
交易单位 １０吨／手
报价单位 元（人民币） ／吨
最小变动价位 １元／吨
每日价格
最大波动限制 不超过上一交易日结算价± ５％
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　 　 续表
合约交割月份 １ ～ １２月
交易时间 上午９：００ ～ １１：３０　 下午１：３０ ～ ３：００
最后交易日 合约交割月份的１５日（遇法定假日顺延）
交割日期 最后交易日后连续５个工作日

交割品级

标准品：符合国标ＧＢ１４９９ ２ － ２００７ 《钢筋混凝土用钢第２部分：热轧
带肋钢筋》ＨＲＢ４００或ＨＲＢＦ４００牌号的直径为１６毫米、１８毫米、２０毫
米、２２毫米、２５毫米螺纹钢

替代品：符合国标ＧＢ１４９９ ２ － ２００７ 《钢筋混凝土用钢第２部分：热轧
带肋钢筋》ＨＲＢ３３５或ＨＲＢＦ３３５牌号的直径为１６毫米、１８毫米、２０毫
米、２２毫米、２５毫米螺纹钢

交割地点 交易所指定交割仓库
最低交易保证金 合约价值的７％
交易手续费 不高于成交金额的万分之二（含风险准备金）
最小交割单位 ３００吨
交割方式 实物交割
交易代码 ＲＢ

上市交易所 上海期货交易所

　 　 资料来源：上海期货交易所。

表２ － ２ 上海期货交易所线材期货标准合约
上海期货交易所线材期货标准合约

交易品种 线材

交易单位 １０吨／手

报价单位 元（人民币） ／吨

最小变动价位 １元／吨

每日价格
最大波动限制 不超过上一交易日结算价± ５％

合约交割月份 １ ～ １２月
交易时间 上午９：００ ～ １１：３０　 下午１：３０ ～ ３：００
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　 　 续表
最后交易日 合约交割月份的１５日（遇法定假日顺延）
交割日期 最后交易日后连续５个工作日

交割品级

标准品：符合国标ＧＢ１４９９ １ － ２００８ 《钢筋混凝土用钢第１部分：热轧
光圆钢筋》ＨＰＢ２３５牌号的直径为８毫米线材。
替代品：符合国标ＧＢ１４９９ １ － ２００８ 《钢筋混凝土用钢第１部分：热轧
光圆钢筋》ＨＰＢ２３５牌号的直径为６ ５毫米线材。

交割地点 交易所指定交割仓库

最低交易保证金 合约价值的７％

交易手续费 不高于成交金额的万分之二（含风险准备金）

最小交割单位 ３００吨

交割方式 实物交割

交易代码 ＷＲ

上市交易所 上海期货交易所

　 　 资料来源：上海期货交易所。

钢材期货合约是由上海期货交易所统一制订的规定在将来某一特定的时
间和地点交割一定数量和质量实物商品的标准化合约。因此，进行钢材期货
投资必然要关注合约内容及其中与交易者关系紧密的规则要点。钢材期货合
约包括以下内容：

第一，交易数量和单位条款。每种商品的期货合约规定了统一的、标准
化的数量和数量单位，统称“交易单位”。在期货交易中，交易单位是指最
小的买卖单位，也是指一张期货合约代表的实物数量。上海期货交易所规定
线材和螺纹钢的最小单位都是１０吨。在习惯上，常用１手表示１张合约，
如果交易者买进３０手线材合约，就意味着在合约到期时可以以开仓价格买
入３００吨线材。

第二，报价单位和最小变动价位。最小变动价位指期货交易时买卖双方
报价所允许的最小变动幅度，每次报价时价格的变动必须是这个最小变动价
位的整数倍。线材和螺纹钢的报价单位都是元（人民币） ／吨，最小变动价
位为１元／吨，买卖双方出价必须是１元的整数倍。
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第三，每日价格最大波动幅度限制条款。它指交易日期货合约的成交价
格不能高于或低于该合约上一交易日结算价的一定幅度。线材和螺纹钢标准
合约中规定，每日价格最大波动限制为不超过上一交易日结算价的± ５％
（注：２０１０年１１月后，由于监管的要求，涨跌幅比例将被相应提高）。

第四，交割期条款。商品期货合约对进行实物交割的月份作了规定，一
般规定几个交割月份，由交易者自行选择。上海期货交易所规定的钢材期货
合约交割月份是１ ～ １２月。通常，在当月合约到期结束时，交易所就会推出
次年该月的期货合约。例如，２００９年９月１５日是钢材０９０９合约的最后交易
日，９月１６日交易所就会推出钢材１００９合约，即２０１０年９月交割的合约。

第五，交易时间。合约规定是上午９：００ ～ １１：３０、下午１：３０ ～ ３：００。
但要注意，上午１０：１５ ～ １０：３０是休市时间，这段时间是不交易的。

第六，最后交易日和交割日期。最后交易日和交割日期指期货合约停止
买卖的最后截止日期。每种期货合约都有一定的月份限制，到了合约月份的
一定日期，就要停止合约的买卖，准备进行实物交割。交易者如果不想进行
交割，就必须在合约到期前平仓。钢材期货最后交易日为合约交割月份的
１５日（遇到节假日顺延），交割日期是最后交易日后连续５个工作日。

第七，质量和等级条款。商品期货合约规定了统一的、标准化的质量等
级，一般采用被市场上普遍认可的商品质量等级标准。例如，用于实物交割
的线材，质量应当符合国标ＧＢ１４９９ １ － ２００８ 《钢筋混凝土用钢第１部分：
热轧光圆钢筋》牌号为ＨＰＢ２３５的有关规定。上海期货交易所钢材的注册品
牌是动态的，相关产品的生产企业可向交易所提出申请，交易所通过预审、
检测决定是否予以商品注册。一旦注册批准，交易所将函告申请注册企业、
全体会员、指定交割仓库。注册批准后，如果出现质量不合格等问题，交易
所可以按程序规定采取暂停甚至取消注册资格的决定。

第八，交割地点条款。期货合约为期货交易的实物交割指定了标准化
的、统一的实物商品的交割仓库，以保证实物交割的正常进行。上海期货交
易所螺纹钢和线材的指定交割仓库分别设于上海、浙江（杭州、宁波）、江
苏（镇江、靖江、无锡）和天津。

第九，最低交易保证金。钢材期货合约规定，最低交易保证金为合约价
值的７％。值得注意的是，这一最低保证金是指期货交易所向交易所会员收
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取的。交易者通过期货公司进行交易的，期货公司通常会在交易所的基础上
增加一定比例。如果遇到持仓量过大、涨跌停板或临近交割日等情况，交易
所会临时提高保证金比例。

第十，交易手续费。合约规定，交易所收取不高于成交金额万分之二
（含风险准备金）的手续费。

第十一，交割方式和最小交割条款。钢材期货采取实物交割，最小交割
单位为３００吨，即３０手合约。为防止投资者违反这一规定，交易所在《风
险控制管理办法》中规定：“交割月前第一月的最后一个交易日收盘前，各
会员、各客户在每个会员处的螺纹钢、线材期货合约投机持仓应当调整为
３０手的整数倍（遇市场特殊情况无法按期调整的，可以顺延一天）”，交易
者如果由于疏忽而遗忘，会遭到交易所强行平仓处理。同时，《风险控制管
理办法》还规定：“进入交割月后，螺纹钢、线材合约投机持仓应当是３０
手的整数倍，新开、平仓也应当是３０手的整数倍。”

第十二，交易代码。线材的英文为“Ｗｉｒｅ Ｒｏｄ”，取这两个单词的头一
个英文字母组成“ＷＲ”，此即线材的交易代码；螺纹钢的英文为“Ｒｉｂｂｅｄ
Ｂａｒｓ”，取这两个单词的头一个英文字母组成“ＲＢ”，此即螺纹钢的交易代码。

通过上述对标准合约中各项要素的简单概述，能够帮助投资者整体了解
钢材期货的交易规则及标的产品的相关规定和标准表述。在具体的交易过程
中，投资者应该如何理解这些要素呢？下面我们将就这些问题展开讨论。

由于螺纹钢与线材同属钢材下游品种，且价格高度相关，本书后续章节
将选择在期货市场中交易较为活跃、市场关注度较高的螺纹钢期货进行重点
阐述。

螺纹钢期货作为钢材产品的代表，在品种及交易规则上又兼具自身特
色。上述对螺纹钢期货标准合约中的各项表述正是从细节着手，分别对投资
交易中涉及的各个要素进行了规定，因此，熟悉及理解这些要素对投资者来
说至关重要。以下我们针对螺纹钢期货交易中的规则要点进行分别阐述。

三、 买卖一手螺纹钢期货需要多少资金？

不同于现货市场的货款支付，期货交易之中买、卖开仓只需支付相应比
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例的保证金，因此期货交易具有放大交易倍数的杠杆效应。而买卖一手期货
合约所需的资金量也就和保证金比例直接挂钩。

【案例２ － １】
当前螺纹钢现货价格为５０００元／吨。现货市场投资者若想要买入１０吨

螺纹钢现货所需资金量为现货单价乘以数量，即：
５０００元／吨× １０吨＝ ５００００ （元）
当前，期货市场螺纹钢合约的价格也为５０００元／吨，某投资者想要买入

一手（１０吨）螺纹钢期货合约，其所需资金为：期货合约价格乘以交易单
位乘以保证金比例。以１５％保证金比例计算，该客户买入一手螺纹钢期货
合约需要的资金为：

５０００元／吨× １手× １０吨／手× １５％ ＝ ７５００ （元）
同样，若某投资者想要卖出一手螺纹钢期货合约，所需资金仍为７５００

元。与现货市场相比，期货市场购买同样数量的螺纹钢期货所需资金有着很
大差别。由于期货市场保证金交易的存在，期货市场投资者的交易成本大大
降低。以上例１５％的保证金比例为例，买入同样数量螺纹钢商品，期货市
场投资者所用资金就相当于现货市场投资者所用资金的１５％。

对于螺纹钢期货投资者来说，保证金比例的高低很大程度上决定了其投
资成本的高低。保证金比例降低会降低其开仓成本，买卖同样数量标的物所
需资金就会降低；而保证金比例如果提高，则会提高开仓成本，买卖同样数
量标的物所需资金就会增加。

【案例２ － ２】
以【案例２ － １】中的市场价格为例，若保证金比例由１５％下调至

１２％，则期货市场投资者买入一手（１０吨）螺纹钢合约所需的资金为：
５０００元／吨× １手× １０吨／手× １２％ ＝ ６０００ （元）
较１５％的保证金比例所需资金减少１５００元。若保证金比例由１５％调整

至１７％，则该期货市场投资者买入一手螺纹钢主力合约所需的资金变为：
５０００元／吨× １手× １０吨／手× １７％ ＝ ８５００元
其买入成本增加１０００元。
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螺纹钢期货标准合约中规定，其期货交易最低保证金比例为７％。在市
场不断波动及变化之中，交易所根据市场现状与风险控制需求会在最低保证
金比例基础上对保证金比例再度设定，而期货公司对于客户的保证金需求则
是建立在交易所规定的保证金比例标准之上。上海期货交易所于２０１０年１１
月对包括螺纹钢期货品种在内的几乎所有期货品种的交易保证金进行了调
整。自２０１０年１１月３０日开始调整至今，螺纹钢期货交易所保证金比例维
持为１２％。根据这一公告，当前交易的螺纹钢期货合约交易所保证金比例
即为１２％，期货公司针对客户持仓情况，在期货交易所规定的保证金之上
加收一定比例，即得到客户持仓所执行的保证金比例。除此之外，在一些特
殊时期，交易所保证金比例也会出现一定程度的调整，投资者需要关注保证
金比例的变化，以了解买卖合约所需资金的多少进而调整自己的资金配置，
避免交易账户由于保证金调整而造成账户资金不足等问题。

螺纹钢期货保证金比例何时会被调整呢？上海期货交易所在《上海期
货交易所风险控制管理办法》（２０１１年３月修订）中指出了根据市场风险进
行保证金调整的几种情况：

（一）持仓量达到一定的水平时
交易所对于螺纹钢期货合约持仓量的不同，最低保证金比例规定也存在

调整，具体标准见表２ － ３。

表２ － ３ 保证金比例的调整情况
从进入交给月前第三月的第一个交易日起，

当持仓总量（Ｘ）达到下列标准时（单位：手） 螺纹钢交易保证金比例

Ｘ≤７５万 ７％

７５万＜ Ｘ≤９０万 ８％

９０万＜ Ｘ≤１０５万 １０％

Ｘ ＞ １０５万 １２％

　 　 资料来源：上海期货交易所。

（二）临近交割期时
螺纹钢期货合约自交割月前第二个月的第十个交易日起，保证金比例将

会被逐步提高。具体标准见表２ － ４。
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表２ － ４ 保证金比例的调整准则
交易时间段 螺纹钢交易保证金比例

合约挂牌之日起 ７％

交割月前第二月的第十个交易日起 ８％

交割月前第一月的第一个交易日起 １０％

交割月前第一月的第十个交易日起 １５％

交割月份的第一个交易日起 ２０％

最后交易日前二个交易日起 ３０％

　 　 资料来源：上海期货交易所。

【案例２ － ３】
某机构投资者２０１１年１月买入螺纹钢期货ＲＢ１１０５合约１０００手并持有

等待交割，则自２０１１年３月１４日起，其持仓所需交易所最低保证金比例就
会由于临近交割月而被逐步提高（如期货公司一般在交易所基础上加３个
点）。进入２０１１年５月之后，其持仓保证金比例将达到２３％以上，自最后
交易日也就是５月１６日（１５日为非交易日因此顺延至１６日）算起前二个
交易日也就是５月１２日起，持仓保证金比例将达到３３％以上的标准。

（三）连续数个交易日的累计涨跌幅达到一定水平时
当螺纹钢期货合约连续三个交易日的累计涨跌幅达到７ ５％，或连续四

个交易日的累计涨跌幅达到９％，或连续五个交易日的累计涨跌幅达到
１０ ５％时，交易所可以根据市场情况，采取：单边或双边、同比例或不同比
例、部分会员或全部会员提高交易保证金，限制部分会员或全部会员出金；
暂停部分会员或全部会员开新仓，调整涨跌停板幅度，限期平仓，强行平仓
等措施中的一种或多种措施。但是，调整后的涨跌停板幅度不超过２０％。

（四）连续出现涨跌停板时
当螺纹钢期货合约连续两个交易日出现单边市时，期货合约的交易保证

金比例调整为１２％，收取比例已高于１２％的按原比例收取。
（五）遇国家法定长假时
在国家法定长假前期，出于风险控制的考虑，交易所也会及时调整各品

种保证金比例。
（六）交易所认为市场风险明显增大时
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（七）交易所认为必要的其他情况

四、 螺纹钢期货价格下跌 １０ 元， 空头盈利多少？

对于螺纹钢的现货而言，如果价格上涨或下跌１０元／吨，那么螺纹钢现
货持有企业的盈利或亏损是现货的变动价乘以螺纹钢现货的数量。

【案例２ － ４】
某日螺纹钢现货价格从４８００元／吨上涨到４８１０元／吨，某现货商持有螺

纹钢现货１００００吨，那么该现货商盈利：
（４８１０ － ４８００） × １００００ ＝ １０ × １００００ ＝ １０００００ （元）
如果该日螺纹钢现货价格不涨反跌，从４８００元／吨下跌到４７９０元／吨，

某现货商持有螺纹钢现货１万吨，那么该现货商将损失：
（４８００ － ４７９０） × １００００ ＝ １０ × １００００ ＝ １０００００ （元）
对于螺纹钢期货而言，由于保证金的存在，使期货交易具有放大交易倍

数的杠杆效应。
由于期货市场实行的是双向交易机制，既有买方又有卖方。对于螺纹钢

现货商而言，现货价格的下跌，将直接意味着损失。而对于螺纹钢期货而
言，由于实行双向交易机制，如果螺纹钢期货价格下跌，也可以获利。

由于螺纹钢期货交易单位为１０吨／手，最小变动价位为１元／吨，螺纹
钢期货价格的变动１元／吨将引起螺纹钢合约价值变动１０元／手。

螺纹钢期货价格上涨或下跌，盈亏将如何计算呢？
具体计算过程如下：
当日盈亏＝平仓盈亏＋持仓盈亏

平仓盈亏＝平历史仓盈亏＋平当日仓盈亏
平历史仓盈亏＝∑［（卖出平仓价－上一交易日结算价）×卖出平仓量］

＋∑［（上一交易日结算价－买入平仓价）×买入平仓量］
平当日仓盈亏＝ ∑［（当日卖出平仓价－当日买入开仓价）×卖出平仓量］
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＋∑［（当日卖出开仓价－当日买入平仓价）×买入平仓量］
持仓盈亏＝ 历史持仓盈亏＋当日开仓持仓盈亏
历史持仓盈亏＝ （当日持仓盈亏－上一日结算价）×持仓量
当日开仓持仓盈亏＝ ∑［（卖出开仓价－当日结算价）×卖出开仓量］

＋∑［（当日结算价－买入开仓价）×买入开仓量］
将上述公式综合起来：
当日盈亏＝∑［（卖出成交价－当日结算价）×卖出量］＋∑［（当日结算价－买入

成交价）×买入量］＋ （上一交易日结算价－当日结算价）× （上一交易
日卖出持仓量－上一交易日买入持仓量）

【案例２ － ５】
某新客户在４月１日卖开仓螺纹钢期货合约４０手（每手１０吨），成交

价为４９５０元／吨。同一天该客户买入平仓２０手螺纹钢期货合约，成交价为
４９４０元／吨，当日结算价为４９３０元／吨，计算该客户的当日盈亏（不含手续
费等费用）。

按分项公式计算：
平仓盈亏＝ （４９５０ － ４９４０） × ２０ × １０ ＝ ２０００ （元）
持仓盈亏＝ （４９５０ － ４９３０） × ２０ × １０ ＝ ４０００ （元）
当日盈亏＝ ２０００ ＋ ４０００ ＝ ６０００ （元）
按总公式计算：
当日盈亏＝ （４９５０ － ４９４０） × ２０ × １０ ＋ （４９５０ － ４９３０） × ２０ × １０

＝ ６０００ （元）
４月２日该客户再卖出１０手螺纹钢期货合约，成交价为４９３０元／吨，

当日结算价位４９２０元／吨，则该客户的盈亏情况为：
按分项公式计算：
当日开仓持仓盈亏＝ （４９３０ － ４９２０） × １０ × １０ ＝ １０００ （元）
历史持仓盈亏＝ （４９３０ － ４９２０） × ２０ × １０ ＝ ２０００ （元）
当日盈亏＝ １０００ ＋ ２０００ ＝ ３０００ （元）
按总公式计算：
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当日盈亏＝（４９３０ － ４９２０）× １０ × １０ ＝ １０００ ＋（４９３０ － ４９２０）× ２０ × １０
＝ ３０００（元）

４月３日该客户将３０手螺纹钢期货合约全部平仓，成交价为４９１０元／
吨，当日结算价为４９２０元／吨，则该客户的盈亏情况为：

按分项公式计算：
平仓盈亏＝（４９２０ － ４９１０）× ３０ × １０ ＝ ３０００（元）

延伸阅读：定义及专有名词解释
期货结算：期货结算是指交易所结算机构或结算公司对会员和对客

户的交易盈亏进行计算，计算的结果作为收取交易保证金或追加保证金
的依据。因此，结算是指对期货交易市场的各个环节进行的清算，既包
括了交易所对会员的结算，同是也包含会员经纪公司对其代理客户进行
的交易盈亏的计算，其计算结果将被记入客户的保证金账户中。

结算价：当日结算价是指某一期货合约当日成交价格按照成交量的
加权平均价。

开仓：开始买入或卖出期货合约的交易行为称为“开仓”或“建立
交易部位”。

平仓：平仓是指期货交易者买入或者卖出与其所持期货合约的品种、
数量及交割月份相同但交易方向相反的期货合约，了结期货交易的行为。

平仓盈亏：所持有的合约在当日平仓所产生的盈亏。对平仓盈亏来
说，又可以分为对前交易日开仓的合约进行平仓所产生的盈亏（称为平
历史仓盈亏）和当天开仓当天平仓所产生的盈亏（平当日仓盈亏）。

持仓盈亏：持仓盈亏指一直持有合约到当日交易结束产生的盈亏。
对持仓盈亏来说，包括以前交易日开仓的合约一直持有到当天交易结束
所产生的历史持仓盈亏，以及当天开仓一直持有到当天交易结束产生的
当日开仓盈亏。

多头和空头：期货交易实行双向交易机制，既有买方又有卖方。在
期货交易中，买方称为多头，卖方称为空头。
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　 　 五、 螺纹钢期货价格 “跳一跳”， 手续费就回来
了？

　 　 正常情况下，无论是螺纹钢期货还是线材期货，交易所规定交易手续费
不高于合约价值的万分之二（目前交易所手续费还按照万分之一收取，期
货公司在此基础上增加一定比例）。

【案例２ － ６】
假设目前螺纹钢期货的价格为４５００元／吨，交易手续费按０ ０２％收取，

则交易一手螺纹钢期货需要上缴的手续费计算如下：
手续费＝ ４５００ × １０ × ０ ０２％ ＝ ９ （元／手）
２０１０年１１月２９日起，期货交易所规定，暂停执行期货合约手续费减

半的收取规定，因此双边的手续费为１８元／手。
螺纹钢期货的最小变动价位为１元／吨，因此，螺纹钢期货的价格只需

同一方向变动两个价位，那么每手只要盈利２０元就可以完全覆盖每手１８元
的交易成本。由于期货交易实行Ｔ ＋ ０制度，在这样的交易制度以及交易成
本下，产生了一批“抢帽子”的投机者。从图２ － ２中我们可以看到，早盘
螺纹钢期货ＲＢ１１１０合约以４９２８元／吨开盘，开盘价格小幅上冲后马上大幅
走低，至９：１５最低探至４８９５元／吨附近，价格下跌３３元／吨，这样的价格
波动幅度为“抢帽子客”提供了从容的机会，假设“抢帽子客”在开盘
４９２８元／吨做空，那么螺纹钢期货只需下跌２元／吨交易成本就可以回来了
（在手续费单边规定未暂停之前只需跳一跳，手续费就可以回来了）。如果
“抢帽子客”再以低于４９２６元／吨的价格平仓，那么除去１８元／手的手续费
外，其余将全部变为盈利。从图２ － ２中我们可以看到，螺纹钢期货日内的
价格波动为“抢帽子”的操作提供了丰富的机会。当然，这样的操作也伴
随着极大风险，适合经验比较丰富的投资者。
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图２ － ２　 螺纹钢期货价格日内走势图
资料来源：文华财经、申银万国期货研究所。

延伸阅读：抢帽子
抢帽子：抢帽子是期货市场上的一种投机性行为。在期市上，投机

者当天先低价购进预计期价要上涨的期货合约开仓，然后待期价上涨到
某一价位时，当天再卖出所买进的期货合约平仓，以获取差额利润。或
者在当天先开仓卖出手中持有的预计要下跌的期货合约，然后待期价下跌
至某一价位时，再以低价买进所卖出的期货合约平仓，从而获取差额利
润。

期货手续费：期货手续费相当于股票中的佣金。对股票来说，炒股
的费用包括印花税、佣金、过户费及其他费用。相对来说，从事期货交
易的费用就只有手续费。期货手续费是指期货交易者买卖期货成交后按
成交合约总价值的一定比例所支付的费用。目前，国内有上海、大连、
郑州三大商品期货交易所和中国金融交易所（股指期货）共２０多个上
市品种，不同品种手续费不一样。客户参与期货交易的手续费有固定的
一部分上交给交易所，另一部分由期货公司收取，期货公司收取的标准
是在期货交易所的基础上再加一部分，用于自身的运营。
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六、 主力为何钟爱 ５ 月和 １０ 月合约？

什么是期货交易中的主力合约？一个合约如果买卖的人不多，那么就会
出现想买买不到，想卖卖不出的情况，或者很小的成交量就能使期货价格大
起大落。主力合约则是指市场上买卖的人都很多，很容易买到或者卖出的合
约，价格的波动也相对更合理。因为市场的参与者都在对该合约进行买进和
卖出的操作，所以就使这一合约的成交量与持仓量相对于别的合约更大。因
此，期货市场一般将成交量、持仓量最大的合约称为主力合约。不同的品
种，对应的主力合约是不一样的。

主力合约最能代表当前市场预期，但随着交割期的临近，大量的投机资
金会退出该合约并转移到另外一个合约，形成新的主力合约。这称为主力合
约的移仓。

对于钢材期货而言，找出成交量和持仓量同时最大的合约，就可以判断
出该合约就是当前市场的主力合约。２００９年３月２７日以后，钢材期货的主
力合约依次是螺纹钢期货ＲＢ０９０９ 合约，然后按顺序跳转至ＲＢ０９１０、
ＲＢ０９１１、ＲＢ０９１２、ＲＢ１００１、ＲＢ１００２合约。从ＲＢ１００２合约开始，钢材期货
的主力合约直接跳转至ＲＢ１００５合约，然后又从ＲＢ１００５合约直接跳转至
ＲＢ１０１０合约。再后来按顺序跳转至ＲＢ１１０１、ＲＢ１１０５以及ＲＢ１１１０合约。

以螺纹钢期货ＲＢ１００５合约为例，从２００９年５月１９日合约上市运行到
２０１０年５月１７日合约结束，期间有１２个月的时间，但是ＲＢ１００５合约成为
主力合约的时间只是在其成交量和持仓量同时为最大的时间段。

钢材期货上市以来，螺纹钢期货从首个合约ＲＢ０９０９开始一直保持平稳
运行态势，并且其交易规模逐日壮大。当时的螺纹钢期货主力上市仅４个多
月至８月５日，就以２２９万余手的成交量超过豆粕期货；２００９年１０月份螺
纹钢期货总成交金额首次超越铜期货，又坐上成交额“头把交椅”，其发展
速度远远超出市场预期。伴随着螺纹钢期货的日益壮大，其资金主力也在各
个合约之间按序平稳交替，然而就在２００９年１１月中旬，这一平稳过渡趋势
首次被打破，螺纹钢期货ＲＢ１００５合约持仓量一举超过螺纹钢期货ＲＢ１００３
合约，成为仅次于当时螺纹钢期货主力合约ＲＢ１００２的第二大合约，随后资
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金“羊群效应”凸显，纷纷跟随之涌入到螺纹钢期货ＲＢ１００５合约，这导致
了在２００９年１１月底合约更替之际，主力资金跃过３、４月份两期合约，出
乎意料地转移至螺纹钢期货ＲＢ１００５合约之上（见图２ － ３）。

图２ － ３　 ２００９年１０月至１２月螺纹钢期货合约持仓量
资料来源：申银万国期货研究所。

螺纹钢期货之所以钟爱５月合约和１０月合约，主要可能有以下几点原因。
第一，建筑钢材的消费具有明显的季节性特征，冬季由于气候原因导致

场外地面施工难度加大，使建筑钢材进入一个典型的消费淡季，而这个淡季
持续时间一般是从年底开始至第二年春节后的一个月左右，在此期间，除了
部分下游用户冬季储备的需要，建筑钢材的需求将会出现较大的萎缩。等到
开春大地回暖之际，无论是下游房地产，或是基础设施建设，其施工环境都
将达到一个最佳的状态，楼市素有“红五月”之说，此时建筑钢材的需求
也会达到一个高峰，使得投资者对来年５月份的行情有较大的期待，也成为
投资者炒作的一个非常好的题材，因此资金纷纷涌入到ＲＢ１００５合约。

第二，除楼市的“红五月”之外，股市也有“红五月”之说。这样一
个身居一年之中０ ３８２黄金临界点的月份，通过对市场节奏、政策走向和资
金欲望的隐秘操控，曾经一度成为资本市场值得再三玩味的传奇。从历史规
律来看，自沪深股市１９９１年开市以来，过去１９个５月份收出红盘的有１１
次，１９９８年之后“红五月”的概率近７０％，且几乎所有５月前后行情都有
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重大改变，连２００５年特殊的狂跌中“红五月”对市场也有一定支撑作用。
这对当前金融属性日益凸显且与股市联动性日益增强的螺纹钢期货来说，５
月份无疑成为一个绝佳的炒作时机。

第三，投资者关注螺纹钢期货ＲＢ１０１０合约的原因和关注ＲＢ１００５合约
的原因类似，一方面因为“金九银十”是钢材消费旺季，１０月份合约也是
一个很好的炒作题材；另一方面资金在螺纹钢期货ＲＢ１０１０合约上市仅半个
月就大幅建仓，再显流动性过于宽松的格局。

第四，虽说“红五月”确有其事，但也有“金三月银四月”的说法，
为什么主力合约偏偏就跳过３、４月份转移至５月份合约之上呢？这其中，
资金提前布局也是一个比较重要的原因，合约间的跳跃是题材和资金合力共
同作用的结果，光有题材而无资金配合则无法达成预期效果，螺纹钢主力如
果提前在５月合约上进行布局，那么主力的“领头羊”效应将使得资金纷
纷涌入５月合约。

　 　 七、 螺纹钢期货合约尚未到期， 为何会被强行平
仓？

【案例２ － ７】
某个人投资者于２０１０年１１月买入４０００手螺纹钢期货ＲＢ１１０５合约并一

直持有至２０１１年４月，２０１１年４月是ＲＢ１１０５合约交割月份的前一月，客
户限仓为３０００手，因此该客户在进入４月前需将手中的ＲＢ１１０５合约适当
平仓，控制持仓数在３０００手以内，否则将会面临强行平仓。同样，进入
２０１１年５月交割月后，客户持仓限制变为６００手，该投资者若想继续进行
螺纹钢期货ＲＢ１１０５合约的投资交易或持仓，必须将其仓位平仓至６００手以
内。２０１１年５月１５日为周日，因此最后交易日延后至１６日，由于该客户属
于个人投资者，最后交易日前第三个交易日也就是５月１１日收盘前，其螺
纹钢期货ＲＢ１１０５合约的所有持仓均应平仓了结。自５月１２日起，交易所
将对个人客户的交割月持仓进行强平。
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强行平仓
强行平仓是指当会员、客户违规时，交易所对其有关持仓实行平

仓的一种强制措施。
《上海期货交易所风险控制管理办法》第三十四条规定：当会员、

客户出现下列情况之一时，交易所对其持仓实行强行平仓：
１ 会员结算准备金余额小于零，并未能在规定时限内补足的；
２ 持仓量超出其限仓规定的；
３ 相关品种持仓没有在规定时间内按要求调整为相应整倍数的；
４ 因违规受到交易所强行平仓处罚的；
５ 根据交易所的紧急措施应当予以强行平仓的；
６ 其他应当予以强行平仓的。

螺纹钢期货交易进入交割月起，对于个人投资者的持仓虽然没有限制，
但由于个人投资者不能进行实物交割，为了避免个人投资者持仓造成交割风
险，《上海期货交易所风险控制管理办法》规定期货合约最后交易日前第三
个交易日收盘后，自然人客户该期货合约的持仓应当为０手。自最后交易日
前第二个交易日起，对自然人客户的交割月份持仓直接由交易所强行平仓。
以此提示个人投资者对交割月合约的平仓，达到控制风险，保证平稳交割的
效果。

作为可以进行交割的企业投资者在交割月的持仓也会因为上海期货交易
所针对螺纹钢期货合约不同时期的不同限仓比例和持仓限额的规定而有所限
制。若企业没用利用套期保值头寸进行建仓，而只是通过普通开仓建立的头
寸在临近交割月时也需要控制持仓数量，以避免被强行平仓的风险。同时，
交割月前第一月的最后一个交易日收盘前螺纹钢及线材期货合约的投机持仓
都应当调整为３０手的整倍数（遇市场特殊情况无法按期调整的，可以顺延
一天）。进入交割月后，螺纹钢、线材合约投机持仓应当是３０手的整倍数，
新开、平仓也应当是３０手的整倍数。一旦持仓没有在规定时间内按要求调
整为相应整倍数的，持仓量超出其限仓规定的将会被交易所执行强制平仓，
造成损失。

《上海期货交易所风险控制管理办法》对于螺纹钢期货合约不同时期的
不同的限仓比例和持仓限额的具体规定见表２ － ５。
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表２ － ５ 螺纹钢限仓比例和持仓限额规定 单位：手

合约挂牌至交割月前第二月
的最后一个交易日

某一期货
合约持仓
量

限仓比例（％）
期货公
司会员

非期货公
司会员

客
户

交割月前第一月 交割月份

期货公
司会员

非期货
公司会员

客
户

期货公
司会员

非期货公
司会员

客
户

螺纹钢 ≥７５万 １５ １０ ５ ３００００ ９０００ ３０００ ６０００ １８００ ６００

　 　 资料来源：上海期货交易所。

八、 螺纹钢期货交易与电子盘远期交易有何区别？

第一章中，通过期货市场发展的历史路径以及螺纹钢期货交易与电子盘
远期市场的市场构成及监管、制度上不同的内容介绍，读者对于螺纹钢期货
交易与电子盘远期交易应该已经有了大概了解。现在我们将从两个市场的交
易着手，探讨螺纹钢期货交易与电子盘远期交易的区别。

我国是世界上最大的钢材生产国与消费国，年产量与消费量占全球总量
的１ ／ ３以上。受国内外各种因素影响，钢材价格波动较大，钢铁企业迫切需
要规避巨大的价格风险。在这种情况下，钢材电子市场纷纷推出了“准期
货”钢材远期交易，并得到迅速发展。从２００３年正式推出开始，钢材电子
交易市场也经历了迅猛发展。这些市场除提供钢材现货交易平台之外，还开
展了远期交易。

远期合约
远期合约是交易双方约定在未来特定时间以特定价格买卖特定数

量和质量的资产的协议。远期合约是２０世纪８０年代初兴起的一种保
值工具，它是一种交易双方约定在未来的某一确定时间，以确定的价

格买卖一定数量的某种金融资产的合约。远期合约使资产的买卖双方能够消除未来资产
交易的不确定性。合约中要规定交易的标的物、有效期和交割时的执行价格等多项内
容。合约双方同意在未来日期按照固定价格交换金融资产的合约，承诺以当前约定的条
件在未来进行交易。合约会指明买卖的商品或金融工具种类、价格及交割结算的日期。
其合约条件是为买卖双方量身定制的，通过场外交易（ＯＴＣ）达成。合约规定了将来交
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换的资产、交换的日期、交换的价格和数量，合约条款因合约双方的需要不同而不同。
如同即期交易一样，远期合约交易双方都存在风险。因此，远期合约通常不在交易所内
交易。

期货交易相比远期电子盘交易在具体操作上存在哪些优势呢？通过对比
上海期货交易所公布的螺纹钢期货标准合约和上海大宗电子交易中心的交易
制度、结算制度和交收制度，总结二者的区别主要体现以下几个方面。

第一，从二者合约的表面条款分析。首先，每日价格最大波动限制不
同。涨跌停板设置的目的是为了防止价格过度波动而给投资者带来风险。一
般而言，标的物价格波动越频繁、越剧烈，涨跌停板应设置得大一些。从二
者的对比来看，上海期货交易所在标准合约中对涨跌停板的规定是不超过上
一交易日结算价的± ５％，而大宗钢铁交易则为不超过上一交易日平均价
± ２００元／吨。从近年来我国螺纹钢价格的走势来看，波动比较剧烈，因此，
选用百分比制度显得更灵活，每天的涨跌幅度随着前一日结算价的变动而变
动。当价格处于相对高位时，涨跌的空间则相应扩大，而当价格处于低位
时，涨跌的空间也相应缩小。同时，百分比制度使交易盘对现货价格的变动
能作出更及时、有效的反应。而电子盘选择绝对变动价位，当价格处于高位
时，对投资者的风险控制有利，但当价格处于低位时，则不利于投资者的风
险管理。其次，交易手续费不同。期货合约是不高于成交金额的万分之二
（含有风险准备金），而大宗钢铁交易手续费为１元／吨，若按目前螺纹钢和
线材价格折算，大宗交易的手续费比较便宜。

第二，投资者结构不同以及由此导致的流动性也不同。首先，从投资者
结构来讲，电子盘的参与者主要是钢材相关企业，包括生产商、贸易商、消
费商等，必须是经工商行政管理部门登记注册的企业法人，而且必须交纳席
位租金后才可以获得电子盘交易商资格。期货市场的参与者则没有太多局限
性，不仅钢材相关企业可以参与，其他企业包括私募机构可以参与，而且自
然人也可以成为钢材期货的交易者。任何人或者企业只要符合国家期货交易
的相关主体资格规定，就可以参与到钢材期货交易中来，且不需要交纳席位
租金，只需要在合法的期货公司开立期货交易账户即可。其次，由于投资者
结构的不同，导致电子盘和期货市场在流动性上也存在很大的差异。电子盘
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由于只有现货企业参与，且都为区域性的，流动性较差，成交量普遍较低。
期货市场为全国性市场，且有大量的投机者存在，为市场提供了充分的流动
性，使企业更容易进行风险转移。最后，在法律监管方面，电子盘交易目前
仅依靠商务部的《大宗商品中远期交易市场管理办法（草案）》为依据，缺
乏细化规定及条例，因此难免存在监管的漏洞或由于制度执行不力而给企业
带来损失的情况；而期货市场则是由国务院、证监会、交易所等层层监管，
制度建设比较完善，企业不用担心违约等问题。

第三，风险控制制度不同，包括保证金制度、涨跌停板制度和持仓限制
制度三个方面。首先，保证金制度方面。按照上海期货交易所的规定，螺纹
钢和线材期货的最低交易保证金均为期货合约价值的７％，但是在合约上市
运行的不同时期以及合约持仓量达到不同程度时均会有保证金的调整。大宗
电子盘的保证金分为买方交易商分期付款和卖方交易商仓单担保金两种，其
保证金水平各为订货金额的２０％。从期货交易和电子盘的保证金水平来看，
显然期货交易低于电子盘，这突出了期货市场的“以小博大”的杠杆作用，
使投资者的资金占用量较小，从而提高了资金的使用效率。而且随着交易日
期和持仓量的变化来调整保证金比例更有利于风险控制和保证履约。电子盘
在保证金调整方面比较单一，只有在进入约定的交货月时保证金比例才会调
整至４０％，其他时间保证金都不进行调整。当然，这样对于投资者来说会
比较简单，但是却忽略了市场情况的变化，不利于风险控制。其次，涨跌停
板制度方面。钢材期货除了上述合约中规定的± ５％外，在市场价格发生巨
大波动（如连续３天、４天、５天单向变动累计超过７ ５％、９％、１０ ５％
时）或者出现连续的极端情况（如连续几个交易日的单方向涨停或跌停）
时，交易所会调整涨跌停板幅度，以适应市场状况促进合约流动性。而电子
盘的涨跌停板规定则比较简单且单一，缺乏调整，虽然比较简洁，但同样忽
略了市场状况，不利于风险控制和市场的流动性。最后，持仓限制制度方
面。电子盘市场中没有具体的持仓限制制度，因此很容易出现操纵市场的情
况，也很容易出现因持仓过大而无法交割导致违约的情况。但是期货市场中
有详细的持仓限制制度，对非交易会员、交易会员、普通投资者的持仓数量
都作了明确的规定，这样就避免了操纵市场的可能以及违约情况的发生，确
保了交易和交割的安全。
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第四，二者的交割制度不同，包括交割商品的等级、交割单位和交割监
管制度三个方面。首先，在交割商品的等级上，钢材期货的交割标准品等级
较高且规格多样，符合我国产业发展趋势，且可以满足不同企业的需求，而
大宗电子盘中螺纹钢的交割品级低且规格单一。其次，期货市场中交割单位
为３００吨及其整数倍，交割单位以普通涉钢企业的套保规模及数量为基础，
从合理利用仓储场地、方便铁路运输、发挥期货市场功能等方面考虑，交割
单位设置较大。电子盘市场中交割单位仅为１０吨，数量很低，适合小型贸
易商操作。再次，电子盘的交割中由于制度监管的不完善，经常会出现交割
产品质量无法保证，规格难以统一，且由于采用理重交割，甚至经常出现溢
短量严重等问题。为避免交割商品的质量、溢短等问题，上海期货交易所对
螺纹钢期货的交割商品进行了严格的规定。对每一个交割仓单的螺纹钢，交
易所规定必须是同一生产企业生产、同一牌号、同一注册商标、同一公称直
径的，还要求必须是同一长度的商品（用于实物交割的螺纹钢长度为９米
或１２米定尺），且生产日期不超过连续两日并以最早日期作为该仓单的生
产日期。而且，期货市场中螺纹钢交割都采用实重交割，每一仓单的实物溢
短不超过３％，磅差不超过０ ３％，这就避免了交割过程中出现的溢短量过
大而导致交割方损失严重的问题。对于交割商品的有效期，交易所也作了严
格的规定，即在库交割的有效期为生产日起的９０日内，自生产日起到３０天
内进入交割仓库方可制作仓单，这就避免了交货方用快要到期的货物进行交
割给收货方带来损失的情况。钢材现货市场交易中常常出现通过负公差赚取
利润的不规范贸易操作，期货交割的这种实重交割大大降低了现货市场贸易
中出现的“超负公差”问题，避免了交割过程中出现的溢短量过大而导致
交割方损失严重的问题。

自 　 测 　 题

一、选择题（不定项）

１ 螺纹钢期货一手是（　 　 ）。
Ａ ５吨　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ １０吨
Ｃ ３０吨 Ｄ ６０吨
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２ 线材期货最小交割单位是（　 　 ）。
Ａ ５０吨 Ｂ １００吨
Ｃ ３００吨 Ｄ ６００吨
３ 螺纹钢期货和线材期货的最小价格变动单位是（　 　 ）。
Ａ １元／吨 Ｂ ２元／吨
Ｃ ３元／吨 Ｄ ４元／吨
４ 下列对交易所规定的最低交易保证金描述正确的是（　 　 ）。
Ａ 从进入交割月前第三月的第一个交易日起，持仓量小于７５万手时，

保证金比例为７％
Ｂ 从进入交割月前第三月的第一个交易日起，持仓量大于７５万手小于

９５万手时，保证金比例为８％
Ｃ 从进入交割月前第三月的第一个交易日起，持仓量大于９５万手小于

１０５万手时，保证金比例为９％
Ｄ 从进入交割月前第三月的第一个交易日起，持仓量大于１０５万手时，

保证金比例为１２％
５ 螺纹钢的交割日期是（　 　 ）。
Ａ 交割月的第十个交易日 Ｂ 交割月的第十五日
Ｃ 交割月的第十五个交易日 Ｄ 交割月的第三个星期五
６ 在正常情况下，线材期货的每日价格最大波动限制为（　 　 ）。
Ａ ３％ Ｂ ４％

Ｃ ５％ Ｄ ６％

７ 交易所规定螺纹钢期货的最低交易保证金是合约价值的（　 　 ）。
Ａ ４％ Ｂ ５％

Ｃ ６％ Ｄ ７％

８ 螺纹钢交割中，每一仓单允许的实物溢短不得超过（　 　 ）。
Ａ １％ Ｂ ３％

Ｃ ４％ Ｄ ５％

９ 螺纹钢交割中，每一仓单的磅差不超过（　 　 ）。
Ａ ± ０ １％ Ｂ ± ０ ２％

Ｃ ± ０ ３％ Ｄ ± ０ ４％
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１０ 可用于交割的螺纹钢标准品直径可以是（　 　 ）。
Ａ １８毫米 Ｂ ２０毫米
Ｃ ２２毫米 Ｄ ２５毫米

二、判断题

１ 所有的钢材品种都可以成为钢材期货合约交易的标的物。 （　 　 ）
２ 我国的钢材期货合约主要包括螺纹钢期货和线材期货。 （　 　 ）
３ 螺纹钢期货的主要交易合约一般是５月合约和９月合约。 （　 　 ）
４ 钢材期货标准合约的每日价格最大波动限制为上一交易日收盘价的

± ５％。 （　 　 ）
５ 钢材期货的交割日期是最后交易日后的连续五个工作日。 （　 　 ）
６ 螺纹钢期货交割品级的标准品的牌号是ＨＲＢ４００，替代品是

ＨＲＢ３３５。 （　 　 ）
７ 主力合约是指成交量和持仓量同时达到最大的合约。 （　 　 ）
８ 期货交易所规定钢材期货的交易所手续费不高于成交金额的万分之

三（含风险准备金）。 （　 　 ）
９ 当螺纹钢期货合约连续两个交易日出现单边市时，期货合约的交易

保证金比例调整为１３％。 （　 　 ）
１０ 强行平仓是指当会员、客户违规时，交易所对其有关持仓实行平仓

的一种强制措施。 （　 　 ）

参考答案

一、选择题（不定项）

１ Ｂ　 　 　 ２ Ｃ　 　 　 ３ Ａ　 　 　 ４ ＡＤ　 　 　 ５ Ｃ

６ Ｃ　 　 　 ７ Ｄ　 　 　 ８ Ｂ　 　 　 ９ Ｃ　 　 　 １０ ＡＢＣＤ

二、判断题

１ × 　 　 　 ２ √ 　 　 　 ３ × 　 　 　 ４ × 　 　 　 ５ √
６ √ 　 　 　 ７ √ 　 　 　 ８ × 　 　 　 ９ × 　 　 　 １０ √
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　 第三章
钢材期货投资主要关注因素

　 　 　 　 　 ———上游生产　 　 　 　 　

　 　 【本章要点】

　 　 饮水思源，期货投资也是一样。掌握钢材
期货的价格变动节奏及现货产业链的知识是必
不可少的。本章从钢材漫长复杂的产业链中选
取上游生产的部分，从生产成本的角度切入分
析，向投资者讲述螺纹钢期货与不同生产要素
之间的故事。

一、 影响螺纹钢生产成本的要素有哪些？

众所周知，任何一个商品的价格都与其生产成本密切相关：如果生产成
本上升，那么商品的价格很难下降；反之，如果生产成本下降，商品价格的
支撑力度就会减小。因此，若想分析螺纹钢现货价格，特别是更为复杂的螺



钢材期货投资主要关注因素———上游生产

第
三
章 ３９　　　

纹钢期货价格，首先就需要了解螺纹钢生产成本的影响要素。而了解影响要
素的最直观的方法便是从螺纹钢的生产流程入手，层层剖析。

图３ － １是一张钢铁生产工艺流程图。

图３ － １　 钢铁生产工艺流程图
资料来源：上海期货交易所、申银万国期货研究所。

从图３ － １中，我们可以明显看出，要想生产出螺纹钢并非易事。首先，
生产源头———铁矿石需要大量进口，其中绝大多数都要漂洋过海才能到达中
国的土地；其次，只有铁矿石还无法冶炼成生铁，还需要消耗大量的焦炭；
最后，并不是所有的粗钢都会制造成螺纹钢，螺纹钢必须与它的兄弟同胞们
一起竞争共同的原料。

量化此种关系，我们参照２００８年中国钢铁行业的平均铁钢比（０ ９６）
和废钢单耗（０ １５吨）作为测算依据①，可以得到：

生铁每吨制造成本＝ （１ ６ ×铁矿石＋ ０ ４５ ×焦炭） ／ ０ ９
粗钢每吨制造成本＝ （０ ９６ ×生铁＋ ０ １５ ×废钢） ／ ０ ８２

① 不同的生产工艺和规模，系数可能发生一定的改变。
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螺纹钢生产成本的主要影响要素可以简述为：铁矿石、国际航运、生
铁、焦炭（期货）、粗钢、废钢以及板材和其他钢材等。但是，这些要素对
螺纹钢的作用不仅是通过价格变化的渠道，而是从时间、产量、价格等多个
角度对螺纹钢现货价格及螺纹钢期货价格产生复杂的影响。此外，除了简单
的原料成本，螺纹钢的生产还应考虑人工成本、资金成本，甚至是龙头企业
的行为以及国家对钢铁行业的政策等。

下面我们就顺着生产流水线，一步一步探寻螺纹钢期货价格与以上要素
之间的关系。

二、 铁矿石谈判能左右螺纹钢期货价格走势吗？

如果你经常关注财经新闻，那么肯定会知道铁矿石长协价格上涨、三大
铁矿石巨头同时大幅上调铁矿石价格等消息。据不完全统计，作为钢材的主
要原料，铁矿石价格在２００５ ～ ２００８年的４年间累计涨幅超过４００％，即使是
在遇到２００８年金融危机，大宗商品价格大幅回落的情况下，铁矿石的价格
也并没有回落多少。而且大幅上涨的铁矿石价格实实在在地影响了国内几乎
所有钢厂的生产成本，进而影响了包括螺纹钢在内的所有钢铁的价格。表
３ － １是２００５ ～ ２００９年铁矿石涨价情况一览表。

表３ － １ ２００５ ～ ２００９年铁矿石涨价情况一览表

年份 达成协议
的时间

谈判双方 铁矿石涨幅
购买方 供应方 粉矿 块矿

２００９ ２００９年８月 中钢协 ＦＭＧ － ３５ ０２％ 　 － ５０ ４２％ 　

２００９ ２００９年５月 日新铁 力拓 － ３３ ００％ 　 － ４４ ００％ 　

２００８

２００８年１月 宝钢 力拓 ７９ ８８％ ９６ ５０％

２００７年３月 日本日新铁
２００７年３月 韩国浦项

巴西淡
水河谷 ６５ ００％ ７１ ００％

２００７ ２００６年１２月 宝钢 淡水河谷 　 ９ ５０％ ９ ５０％ 　

２００６ ２００６年６月 宝钢 必和必拓 １９ ００％ １９ ００％ 　

２００５ ２００５年２月 日本日新铁 力拓 ７１ ５０％ ７１ ５０％ 　

　 　 资料来源：申银万国期货研究所。
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为什么钢铁企业如此关注铁矿石的价格呢？首先，铁矿石是钢材生产的
源头，占到钢铁成品成本的三成多；其次，与生铁费、钢坯费、轧钢费和副
产品回收及维修费不同，作为价格变动影响最为显著和钢厂最不宜控制的生
产成本，铁矿石价格对钢铁的影响是直接的，且无法通过生产工艺大幅降低
铁矿石用量。铁矿石价格以及供应量的变化会随着生产线层层传导下来，影
响整个钢铁行业。因此，可以毫不夸张地说，掌握了铁矿石资源，几乎等于
是掌握了中国钢铁行业的命脉。

那么铁矿石价格又是如何确定的呢？
由于中国钢铁产能快速增加，而国内铁矿石在质和量上无法满足需求，

中国每年需大量进口铁矿石。我们称与国外生产企业的谈判为铁矿石谈判，
与几大钢铁巨头共同敲定的合约价格为长协价格。

２０１０年铁矿石谈判中，淡水河谷、力拓和必和必拓三大矿商联手终结
了此前已执行了４０年的铁矿石长协定价机制，转向更短期的与现货市场挂
钩的季度定价机制（矿业巨头必和必拓２０１０年３月３０日宣布，其已与大量
亚洲客户达成铁矿石协议，以更换为短期的价格协议取代往年的年度价格合
同。同日，淡水河谷相关负责人表示，旧的长协机制已经崩溃，淡水河谷将
采取季度定价模式）。目前，国际上比较有影响力的铁矿石指数有三种，分
别是普氏能源资讯（Ｐｌａｔｔｓ）的普氏指数、环球钢讯的ＴＳＩ指数以及金属导
报的ＭＢＩＯ指数。季度定价要求以现货市场实时变化的矿价为参照，每三个
月确定一次平均价格，在钢厂与矿山间进行结算。季度价格的参照标的已经
暂定为折算成品位６２％的青岛港铁矿石现货到岸价，也就是以此为基准的
普氏指数。

铁矿石谈判机制
１ 铁矿石历年谈判时间
按照惯例，一年一度的铁矿石谈判会在每年１１月开始，商议下一

年度铁矿石长期协议价，结算日期是下一年度的４月１日（目前，中钢协单尚华称，准
备向三大矿山提出下一年度铁矿石结算日期从２００９年１月１日开始，改变过去从４月１
日开始的做法）。２００４年起，宝钢作为中国钢铁业的代表，开始参与亚洲铁矿石价格谈
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判。目前的谈判是三对三格局，供方有澳大利亚的必和必拓公司（ＢＨＰ）、力拓公司和
巴西的淡水河谷公司（ＣＶＲＤ），需方有中国宝钢、新日本制铁和安塞洛米塔尔。

２ 铁矿石谈判机制
传统的铁矿石长期年度合同谈判定价机制已运行２８年，包括“三对三”格局、“首

发跟风”模式、“长期协议、离岸、同涨幅”原则。２００８年，两拓没有跟随淡水河谷的
“首发价”，而是利用自身的垄断，迫使宝钢签下“城下之盟”，以特殊的“中国价格”
结束谈判。此后，淡水河谷也一直向中方索要“海运补偿费”。在三大铁矿贸易商的强
势之下，铁矿石谈判机制早已名存实亡。

３ 定价机制
巴西的淡水河谷、澳大利亚的必和必拓和力拓三大矿山公司对于谈判定价机制已产

生明显分歧。淡水河谷为固守中国市场份额，仍坚持长期协议定价模式，并要求“欧亚
价格一致”，而必和必拓加紧与中国公司商洽定价指数化机制，力拓则一直倡导在现货
市场上销售。但是，对于必和必拓在全球推广的铁矿石指数化定价机制，中国并不愿意
接受。

从铁矿石生产情况分析：世界铁矿石供给厂商相对集中，前三家铁矿石
供应商必和必拓、淡水河谷、力拓矿业占到市场总额的７０％。卖方具有较
大的垄断优势，故其议价能力非常强。同时，我国的铁矿石产量近年来不断
增长，２００８年我国铁矿石原矿产量达到７ ８亿吨，同比增长１２％，这其中
并没有包括一些小矿山的产量。但是我国铁矿资源不足且分布不均，已探明
铁矿储量中，可利用量有限且品位低、开采条件差。因此，我国钢铁工业的
发展对铁矿石进口的依赖程度很大，而且依赖程度正逐年加深。

从铁矿石消费情况分析：我国是钢铁生产大国，也是铁矿石消费大国。
被称为“全球吸铁石”的中国，目前是世界铁矿石市场最大买主。２０００年
以来，随着经济高速发展，我国对于铁矿石的需求大幅增加，国内产量无法
满足需求，钢铁企业需要大量进口铁矿石，因此我国进口铁矿石的数量连年
递增，进口量占需求量的比重亦逐步提高。１９９９年，进口铁矿石占总量需
求的２８％左右；２００８年，我国进口铁矿石达到４ ４亿吨，同比增长１５ ８％，
占比总需求量达到５８ ９％，我国已成为世界上最大的铁矿石进口国。海关
总署公布，２０１０年１２月我国铁矿石进口同比下降６ ６％至５８０８万吨，全年
为６ ２亿吨，同比上年微降６００ 万吨，下降幅度为１ ４％。图３ － ２ 是
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２００６ ～ ２０１０年国内进口铁矿石数量。

图３ － ２　 ２００６ ～ ２０１０年国内进口铁矿石数量
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

中国铁矿石的采购来自１８个国家，其中８０％以上来自澳大利亚、印度
和巴西。由于我国铁矿石的对外依存度非常高，这就导致了国外铁矿石巨头
利用垄断资源提高价格迫使我国进口铁矿石价格大幅上扬。近些年，我国对
澳、巴两国的矿石进口比重有所减少，而从印度进口矿石的比重有所增加。
根据２０１０年至２０１１年３月的统计数据，我国进口铁矿石澳大利亚占比约
４２％、巴西占比约２１％，印度占比约１５％，南非占比约５％，其他地区占
比约１７％。

国内品级偏低，先天不足，国外巨头垄断，后天制约，导致我国铁矿石
进口价格一年高过一年。２００３年之前，我国进口铁矿石均价基本维持在３０
美元／吨左右。此后，随着需求的快速增长，价格也急速上升。２００４年我国
铁矿石进口均价基本达到了６０美元／吨，同比翻了１倍。２００５年铁矿石长
期协议价上涨了７１ ５％，２００６年、２００７年度上涨幅度有所减小，分别达到
１９％和９ ５％。２００７年我国进口铁矿石均价约为８８美元／吨。２００８年铁矿石
谈判价格大幅上涨了６５％，当年我国进口铁矿石平均到岸价在８月份时最
高曾达到１５４美元／吨，第四季度价格有所回落，２００８年底时进口均价约为
９０美元／吨。图３ － ３是２００６ ～ ２０１０年我国主要铁矿石占比。图３ － ４是
２００１ ～ ２００９年我国主要进口铁矿石价格。
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图３ － ３　 ２００６ ～ ２０１０年我国主要进口铁矿石占比
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

图３ － ４　 ２００１ ～ ２００９年我国主要进口铁矿石价格
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。
注：其中，哈默斯利粉矿、哈默斯利块矿、罗布河粉矿属于澳大利亚力拓；

纽曼山粉矿、扬迪粉矿属于澳大利亚必和必拓；
伊塔比拉粉矿、卡拉加斯粉矿、Ｎｉｂｒａｓｃｏ球团矿属于巴西淡水河谷；
库博粉矿属于库博；Ｂａｉｌａｄｉｌａ属于ＮＭＤＣ。

进口铁矿石价格的高速上涨，也直接影响了国内铁矿石价格。随着国
际进口铁矿石价格不断上扬，国内市场铁矿石报价也在不断上涨。２００６年
年中时河北唐山地区铁矿石报价为６００元／吨左右，２００６年年底上扬至
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７１０元／吨，２００７年年底上扬至１３２０元／吨，几乎翻倍。２００８年５月初时价格
曾一度触及１６１０元／吨的高位。在此之后，国内铁矿石价格由于受需求疲弱
和供应过剩的压力而开始逐渐回落。２００８年年底，国内唐山铁矿石价格已
回落至８７０元／吨。但从２００９年年初开始，国内铁矿石价格再度走高，截至
２０１１年５ 月国内铁矿石价格已上涨至１２００ 元／吨以上。图３ － ５ 是
２００６ ～ ２０１１年国内主要地区铁矿石价格走势。

图３ － ５　 ２００６ ～ ２０１１年国内主要地区铁矿石价格走势
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。
在过去的几年中，国内经济大发展，铁矿石需求大增，国外垄断企业

借机提价，国内矿商跟风，直接推动了所有钢材的生产成本的上涨。作为钢
铁的主要原料，铁矿石价格的涨幅几乎年年在５０％以上。所以每到铁矿石
谈判时，钢材价格（螺纹钢期货价格）也会伺机而动。
延伸阅读：铁矿石三巨头

１ 必和必拓
必和必拓由两家巨型矿业公司合并而成，现在已经是全球最大的采

矿业公司。其中，ＢＨＰ公司成立于１８８５年，总部设在墨尔本，是澳大
利亚历史最悠久、规模最庞大的公司之一。比利登是国际采矿业的先驱，
曾经以不断创新和集约式运营方式而闻名。２００１年，两家公司合并组成
ＢＨＰ Ｂｉｌｌｉｔｏｎ矿业集团，ＢＨＰ持股５８％，比利登持股４２％。该公司在全
球２０个国家开展业务，合作伙伴超过９０个，员工约３ ５万人，遍及世界
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各地。其主要产品有铁矿石、煤、铜、铝、镍、石油、液化天然气、镁、
钻石等。２００３至２００４财年，该公司实现净收入３４０ ８７亿澳元，名列澳
大利亚十大企业名单之首。２００４年８月２６日，该公司宣布其市值达５８３
亿美元。必和必拓在澳大利亚、伦敦和纽约的股票交易所上市，是世界
上最大的综合资源公司。必和必拓公司的全球总部设在墨尔本，在伦敦
设有高级代表处。此外，在约翰内斯堡和休斯敦均设有商务中心，还有
遍及全球的下辖办事处。

２ 力拓
力拓矿业公司成立于１８７３年的西班牙，Ｒｉｏ Ｔｉｎｔｏ是西班牙文，意为

黄色的河流。１９５４年，公司出售了大部分西班牙业务。１９６２至１９９７年，
该公司兼并了数家全球有影响力的矿业公司，并在２０００年成功收购了澳
大利亚北方矿业公司，成为在勘探、开采和加工矿产资源方面的全球佼
佼者。

目前，该公司总部在英国，澳大利亚分公司的总部设于墨尔本，名
列２００３至２００４年澳大利亚十大企业第九位。２００４年，力拓矿业将部分
非核心资产剥离出公司主体，最终实现纯利润增长８６％，实现销售额２８
亿美元。在力拓公司业务中，澳大利亚业务占４５％，北美业务占４０％，
南美业务占５％。该公司的销售收入来源情况为：北美占２８％，欧洲占
２３％，日本占２２％，澳大利亚和新西兰占４％，中国占５％，其他亚洲
国家为１４％。该公司控股的哈默斯利铁矿有限公司是澳大利亚第二大铁
矿石生产公司，在西澳皮尔巴拉地区有五座生产矿山（即汤姆普赖斯铁
矿、帕拉布杜铁矿、恰那铁矿、马兰杜铁矿和布诺克曼第二矿区），探
明铁矿石储量约为２１亿吨，公司铁矿年生产能力为５５００万吨。预计在
建扬迪采矿工程完工后，该公司铁矿年生产能力将达到６５００万吨以上。
集团旗下的罗布河公司、加拿大ＩＯＣ公司都是主要的铁矿石供应商。力
拓矿业公司还涉及铜、铝、能源、钻石、黄金、工业矿物等业务。

３ 巴西淡水河谷
巴西ＣＶＲＤ集团是世界第一大矿石生产和出口公司，成立于１９４２年

６月１日，是世界第二大锰和铁合金生产商，占有１１％的国际市场。
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　 　 ＣＶＲＤ集团同时也是美洲大陆最大的采矿业公司，被誉为巴西“皇
冠上的宝石”和“亚马逊地区的引擎”。公司除经营铁矿砂外，还经营
锰矿砂、铝矿、金矿等矿产品及纸浆、港口、铁路和能源。该公司于
１９９７年５月７日开始推行私有化并大举兼并铁矿砂企业。２０００年初，淡
水河谷不仅收购了ＳＯＣＯＩＭＥＸ公司，还收购了萨米特里矿业的全部股
份。

现在，淡水河谷铁矿石产量占巴西全国总产量的８０％。其铁矿资源
集中在“铁四角”地区和巴西北部的巴拉州，拥有挺博佩贝铁矿、卡潘
尼马铁矿、卡拉加斯铁矿等，保有铁矿储量约４０亿吨，主要矿产可维持
开采近４００年。

　 　 三、 国际航运指数为何能对螺纹钢期货价格构成
影响？

　 　 前一部分讲述了世界范围铁矿石的一些基本信息，从这些信息我们
可以看出由于澳洲、巴西和印度的地理位置，国际铁矿石贸易量９０％以
上都要通过海运来完成。就我国而言，虽然海运费不决定铁矿石的离岸
价，但对于铁矿石的到岸价却有着重大影响，尤其对于巴西矿（铁矿石
三巨头中的淡水河谷公司控制的巴西铁矿石），其运费往往占到岸价的很
大比重。同时，海运费与铁矿石的运量也有着直接的联系，当铁矿石需
求量大的时候，运力紧张使得海运费暴涨；当铁矿石需求疲软时，运量
下跌又会导致海运费暴跌。因此，通过海运费的变化便可以直观地看出
铁矿石的需求情况的转变。

衡量海运费的核心指标是ＢＤＩ。ＢＤＩ是国际波罗的海综合运费指数的
简称，是由若干条传统的干散货船航线的运价，按照各自在航运市场上
的重要程度和所占比重构成的综合性指数，被公认为国际干散货市场的
晴雨表。
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国际波罗的海综合运费指数（ＢＤＩ）的组成①
１ 灵便型（Ｈａｎｄｙｓｉｚｅ），指载重２万～ ４万吨的干散货船，波罗

的海运价指数为：ＢＨＩ或者ＢＨＳＩ。
２ 超灵便型（Ｓｕｐｅｒｓｉｚｅ或Ｈａｎｄｙｍａｘ），指载重４万～ ５万吨的干

散货船，波罗的海运价指数为：ＢＳＩ。
３ 巴拿马型（Ｐａｎａｍａｘ），指载重７万～ ９万吨的干散货船，波罗的海运价指数为：

ＢＰＩ。
４ 好望角型（也叫海岬型）（Ｃａｐｅｓｉｚｅ），１０万载重吨以上的可以统称为好望角型

干散货船，波罗的海运价指数为：ＢＣＩ。
ＢＤＩ是波罗的海干散货运价指数，是以上四者的加权平均指数。

ＢＣＩ指数与铁矿石的关系最为密切。ＢＣＩ也分成十多条航线，每条航线
的权重也各不相同，最主要的两条与中国相关且与铁矿石相关的是ＢＣＩ － Ｃ３
和ＢＣＩ － Ｃ５ （见图３ － ６）。

图３ － ６　 ＢＣＩ － Ｃ３和ＢＣＩ － Ｃ５航运价格走势图
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

程租航线３ （ＢＣＩ － Ｃ３），图巴朗／北仑＋宝山１５万吨（１０％误差）铁
矿石，不包括装卸费，１８米吃水，装率视港口条件，卸率３万吨／晴天工作
日，抵装港后６小时内起算，抵卸各卸港后２４小时内起算。宣载时间在指

① １９８５年１月４日波罗的海交易所推出了波罗的海运价指数（Ｂａｌｔｉｃ Ｆｒｅｉｇｈｔ Ｉｎｄｅｘ，简称ＢＦＩ）。
１９９９年，国际波罗的海综合运费指数（ＢＤＩ）取代了ＢＦＩ，成为代表国际干散货运输市场走势的晴
雨表。２００５年前，ＢＤＩ为ＢＣＩ、ＢＰＩ、ＢＨＭＩ三类的综合指数，权重各占１ ／ ３。
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数制作日后２０天内，销约时间在指数制作日后３５天内，船龄最大１８年。
运价按每公吨起算，３ ７５％佣金的成交为基础的换算水平，权重１０％。

程租航线５ （ＢＣＩ － Ｃ５），澳西／北仑／宝山１５万吨（１０％误差）铁矿
石，不包括装卸费，１８米吃水，装率按港口规定，卸率３万吨／晴天工作
日。装卸时间从抵装港后６小时内起算，抵卸各卸港后２４小时内起算。宣
载时间在指数制作日后２０天内，销约时间在指数制作日后３５天内，船龄最
大１８年。运价按每公吨起算，３ ７５％佣金的成交统计，权重１５％。

此外，ＢＤＩ不仅仅是一种即时性的综合指数，它在某种程度上还可以被
看作为国际贸易的领先指标，对大宗商品价格的走势具有一定的指导作用。

那么螺纹钢期货价格和ＢＤＩ，特别是与ＢＣＩ的长期关系是怎么样的呢？
我们可以用图３ － ７来做一个直观的表述。

图３ － ７　 ＢＤＩ、ＢＣＩ及螺纹钢期货价格走势图
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

可以看到，ＢＤＩ指数、ＢＣＩ指数同螺纹钢期货的价格绝大多数时间呈现
负相关关系。当指数出现趋势性上涨或趋势性下降时，螺纹钢期货的价格会
出现反向运动。但是如果航运指数处于平稳波动期，螺纹钢期货的价格与指
数的关系则相对较弱。

同时，由于相互作用，ＢＤＩ也与铁矿石的运输呈现一定的相关性，如
２０１１年１月澳洲发生特大洪水，导致煤炭、铁矿石等大宗物资运输放缓，
ＢＤＩ和ＢＣＩ指数就遭受重创。
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另外，ＢＤＩ作为经济的晴雨表，ＢＤＩ在２００８年５月先于金融危机出现
了大幅单边下跌。同样，也先于２００９年３月的经济逐步回暖，在１月底出
现小幅反弹。ＢＤＩ领先于经济的现象也间接提供了市场的供需信息，影响了
企业的生产活动。从宏观角度看，我国作为外需型经济，可以及时修正出口
战略；从微观角度来看，钢材企业可以适时调整经营策略。

图３ － ８是ＢＤＩ和商品价格指数价格ＣＲＢ走势对比图。

图３ － ８　 ＢＤＩ和商品价格指数价格ＣＲＢ走势对比图
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

延伸阅读：油轮双壳化
２０万吨以上超大型散货船ＶＬＯＣ （Ｖｅｒｙ Ｌａｒｇｅ Ｏｒｅ Ｃａｒｒｉｅｒ）仅用于煤

炭和铁矿石的远距离运输。运输煤炭主要为北美、澳大利亚、远东航线
服务；运输铁矿石主要为南美、澳大利亚至日本、中国及远东、地中海
和欧洲地区服务。由于油轮双壳化的趋势，很多ＶＬＣＣ （Ｖｅｒｙ Ｌａｒｇｅ
Ｃｒｕｄｅ Ｏｉｌ Ｃａｒｒｉｅｒ）改造成ＶＬＯＣ运输铁矿石。这也是导致ＢＣＩ价格长期
低位运行的主要原因之一。
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　 　 四、 焦炭 （期货） 与螺纹钢期货价格之间是否相
互作用？

　 　 焦炭是钢铁冶炼中的重要原材料。当焦炭价格通过产业结构逐步传导至
最后成品时，基本占据螺纹钢成本的四分之一左右，它对螺纹钢价格有一定
影响，但其价格波动却并不像铁矿石那样剧烈。２０１１年４月１５日焦炭期货
推出后，我们可以看见，即使是焦炭期货，其波动率也是非常低的，甚至一
天之内价格的波动幅度不足２０元／吨。虽然焦炭占钢材生产成本的份额很
大，但因为焦炭价格本身的波动率不大，所以其对包括螺纹钢期货在内的钢
材价格影响偏小。反之，则不然，钢材价格对焦炭价格有较为明显的引导作
用（见图３ － ９）。

图３ － ９　 二级冶金焦和上海螺纹钢现货价格走势对比图
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

从焦炭与钢材的关系来看，钢材是焦炭主要的下游行业，钢材价格变
动直接影响焦炭的价格走势。图３ － ９中数据对比表明，钢材价格与焦炭价
格周期波动存在不同步性，钢价对焦炭价格具有牵引作用。在钢价上涨阶
段，钢铁业的景气足以承受较高的焦炭成本压力，焦炭价格表现为跟涨；在
钢价下跌阶段，钢铁业盈利能力弱化，钢厂可能采取限产、重新议定焦炭价
格或延迟付款等措施，焦炭价格表现为跟跌。
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另外，从钢铁工业焦炭消耗的趋势来看，随着企业炼铁技术的提高，焦
炭占钢材成本比例（焦比）逐步下降。单位钢材生产对焦炭的需求呈现下
降趋势，２００７年大中型钢铁企业炼铁平均焦比为３９２公斤／吨铁，比２００６
年降低４公斤／吨铁。到了２００９年，我国大中型钢铁企业炼铁平均焦比为
３７３公斤／吨铁，比６年前降低了５２公斤／吨铁，相当于每年减少焦炭消费
量２６００多万吨。宝钢、武钢的炼铁焦比分别为２９１公斤／吨铁、３１７公斤／
吨铁，比大中型企业平均焦比低６０公斤／吨铁左右。这意味着大中型炼铁企
业降低焦比还有一定空间；中小型炼铁企业焦比在５００多公斤／吨铁左右。
由于当前钢铁产能严重过剩，一批小高炉被关停，将减少一部分对焦炭的需
求。今后几年，如重点企业炼铁焦比降低４０公斤／吨铁，中小炼铁企业焦比
降低８０公斤／吨铁，则每年可减少焦炭消费量２３００万吨左右。

与需求下降相反的是，当前我国焦炭产能依然在不断扩大中。２００８年
全国新建投产焦炉产能已超过３０００万吨，而且还有约７００万吨左右产能的
焦炉已经建成或已烘炉，只是限于市场下降而暂缓了投产。２００９至２０１０
年，大中型钢铁企业加快焦炉配套，煤炭集团焦炭产能的扩张以及独立焦化
企业的继续做大等，预期在建和拟建有可能投产的机械化大中型焦炉产能仍
高达５０００万吨左右。焦炭供需矛盾是决定价格走势的根本因素，特别是在
供过于求的不利条件下，钢材价格的下降必将引起焦炭价格走低，从而使得
大量中小焦炭企业减产、停产，行业的产能利用率进一步下降。

一般情况下，作为钢材的另一个上游原料，焦炭不同于铁矿石，其价格
的涨跌，相对滞后于钢材价格的涨跌（通过对部分历史价格进行分析，可
以得出结论，即无论在上涨阶段还是下跌阶段，焦炭价格的波动一般滞后钢
材半个月至一个月）。

螺纹钢价格对焦炭价格具有指导和牵引的作用，其原因在于：第一，焦
炭产量的９０％用于高炉冶炼，因此，消费用途上的唯一性使得焦炭价格完
全受制于钢铁行业的景气程度。第二，焦炭的流通模式使得焦炭价格的波动
缺乏主动性。一方面，钢铁企业的焦炭自给率较高。２００９年国内焦炭全年
产量为３ ５３亿吨，据估算，其中独立焦化厂共生产焦炭２ ２亿吨，钢铁企
业自产焦炭１ ３３亿吨左右。焦炭的商品化率达到６９％，３１％的焦炭是钢铁
企业内部消化，这部分焦炭价格不具备市场性。另一方面，焦炭现货贸易模
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式使得钢铁企业更具主动权。对于焦炭现货市场来说，点对点直销是最主要
的贸易模式，通常买卖双方可以就品质进行协商，交收场所大多是钢铁厂或
焦化厂，中间贸易环节较少。在这种贸易模式中，钢厂的强势地位使得
６９％进入市场化流通的焦炭也大多受制于钢厂的定价。第三，价格传导机制
使得焦炭价格波动滞后。钢价的涨跌影响到钢厂的利润空间，利润空间的大
小决定了钢厂对于焦炭等原料的需求情况，进而左右了焦炭价格。

通过以上分析，我们可以认为如果投资者错过了买螺纹钢期货的机会，
也可以经过一定分析，选择在焦炭期货上进行操作，同时也可以进行螺纹钢
期货和焦炭期货的套利操作（详见第七章套利）。但是如果因为焦炭（期
货）价格上涨而判断钢材价格将上涨，买涨螺纹钢期货，那么一般情况下
将得不偿失。

２０１１年４月１５日，大连商品交易所为了进一步完善焦炭市场，推
出了焦炭期货。焦炭期货相比传统的焦炭现货，定价更为灵活和自主，
更能迅速及时地反映真实的供求关系。焦炭期货的上市，也将为上游

的炼焦煤生产企业、中间的焦炭生产企业、下游的钢铁等用户企业和贸易商提供新的避
险工具，将有利于焦炭市场的规范、健康、平稳发展。另外，螺纹钢期货与焦炭期货在
同一产业链结构下，彼此之间的价格关系会维持在相对稳定的波动区间。对比大豆与豆
粕、豆油期货之间的压榨套利，焦炭期货与螺纹钢期货理论上也存在套利的机会。

　 　 五、 生铁价格上涨对螺纹钢期货价格提振作用大
吗？

　 　 当铁矿石与焦炭结合在一起，就会发生化学反应产生生铁，下一节中提
到的螺纹钢雏形———粗钢正是由生铁和部分废钢制造而成的。这里，不少人
会发出这样的疑问：钢铁，其中的钢和铁是同一种物质吗？虽然钢铁是由生
铁转变而成，表面上两者区别不大，但是实质上却大相径庭。所谓钢铁，主
要由两种元素组成，即铁和碳，一般碳元素和铁元素形成的化合物称为铁碳
合金。含碳量的多少对钢铁的性质影响极大，含碳量增加到一定程度后就会
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引起质的变化。由铁原子构成的物质叫纯铁，纯铁杂质很少。含碳量多少是
区别钢铁的主要标准。生铁含碳量大于２ ０％；钢含碳量小于２ ０％。生铁
含碳量高，硬而脆，几乎没有塑性。钢不仅有良好塑性，而且钢制品具有强
度高、韧性好、耐高温、耐腐蚀、易加工、抗冲击、易提炼等优良物化应用
性能。

虽然从表面上看生铁距离钢铁仅有一步之遥，但二者间的价格传导关系
却和彼此之间物质构成的差距一样复杂。早期，中国市场并没有推出螺纹钢
期货交易，因此，生铁价格的上升一般会引发钢材价格的变化。由于生铁价
格上涨，导致钢材的生产成本增加。通常是生铁价格加一定的成本即为螺纹
钢的销售价格。如果钢厂的生铁收购价格上升，螺纹钢的生产成本也应随之
上升，未来的螺纹钢、线材等建筑钢材的价格亦会止跌回升。但是２００９年
螺纹钢期货推出之后，现货市场上的价格传导关系就发生了明显的变化。图
３ － １０、图３ － １１是２００６ ～ ２０１１年现货生铁和现货螺纹钢价格走势的对比图
以及２００９ ～ ２０１１年生铁价格和螺纹钢期货价格走势的对比图。

图３ － １０　 ２００６ ～ ２０１０年生铁价格和上海螺纹钢现货价格走势对比图
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

从图３ － １０、图３ － １１我们可以发现，虽然生铁价格和螺纹钢现货及期
货价格之间的变动趋势类似，但大多数情况下并非是生铁价格先于螺纹钢期
货价格上涨，而是表现为一种螺纹钢期货先行、生铁跟进的状态。特别是在
趋势发生结构性改变时，螺纹钢期货总是能够抢占先机，且领先的优势较为
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图３ － １１　 ２００９ ～ ２０１０年生铁价格和螺纹钢期货价格走势对比图
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

明显。这件事似乎让人觉得不可思议，但恰恰是期货市场灵活性的一种表
现，即生铁市场中供需关系的变动能够迅速地反映到螺纹钢期货价格上，甚
至传导速度超过了生铁现货价格的反应速度。

因此，生铁确实能够影响螺纹钢期货价格，但并不是通过价格的方式进
行，而是一种供需关系预期的变动。

【案例３ － １】
２００１年１２月，上海市场的钢材价格不仅没有上升，反而持续下降，那

么生铁市场的价格却为何上升呢？据业内人士回顾和分析：２０００年５月份，
上海钢材市场一度回升，原本紧俏的生铁随着钢材价格的暴涨而上扬，钢厂
的炼钢生铁出厂价由原来的１０００元／吨提高到１４００元／吨以上（现款，含税
价）；铸造生铁１４５０元／吨。生铁的出口价也见回升，上海某家钢厂的炼钢
生铁出口价（ＰＯＢ）为１３０美元／吨，铸造生铁１３８美元／吨。而２００１年上
海的钢材市场自４月份回升后就逐渐趋冷，价格连续走低，进入７月份，整
个钢材价格大幅度滑落，线材、螺纹钢等建筑钢材下跌了１００ ～ １５０元／吨。
钢材价格的下降，致使生铁成交价回落。钢厂收购的炼钢生铁价格从１３１０
元／吨下滑至１１３０元／吨。而这次生铁价格又重新上扬，已经逐渐恢复到
１２３０元／吨的价位。此轮上海地区生铁市场价格小幅回升的主要原因有：一
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是生铁出现资源偏紧的趋势。由于当年国家加大了对小铁矿的治理整顿力
度，一些不符合规定的小铁矿被迫关闭，致使北方南下的生铁比以往明显减
少。二是上海一些钢厂在年底之前要储备库存以预防因春运铁路运力偏紧而
导致生铁供应脱节。据相关分析，在春节期间，铁路进入客流高峰期，生铁
之类的生产原材料是很难被及时运送的。而生铁从招标订货到货运抵钢厂，
其周期较长，因此需要预先采购。三是２００１年一些外购生铁炼钢的企业，
对生铁的需求量有所增加。据当时预测，２００２年全国主要钢厂的钢材产量
在２００１年的基础上递增了近２０００万吨，在这些钢厂中，有一部分钢厂需要
外购生铁进行生产。所以，２００２年生铁的需求量比２００１年有所增加。因
此，上海一些钢厂提前采购，一度使资源较为紧俏，价格也随之上升。当时
很多业内人士判断生铁市场的价格将逐渐稳定。生铁价格的上升，反而会带
动钢材价格的变化。由于生铁价格上涨，导致钢材的生产成本增加。以生铁
价格与螺纹钢价格相比较，螺纹钢的销售价格通常是生铁价格的两倍。普通
螺纹钢的主流价格每吨在２０３０元至２０５０元，远低于生铁价格一倍的价位。
那么，钢厂的生铁收购价格上升了，螺纹钢的生产成本也应随之上升。否
则，钢厂的生产成本就难以控制，甚至导致亏损。所以说，随着生铁的价格
上升，未来的螺纹钢、线材等建筑钢材的价格应该会止跌回升。

以上案例告诉我们，生铁和螺纹钢的价格可以互为影响，下游拉动上游
价格，还是上游推动下游上涨，取决于当时的市场结构和各种因素的强弱。
目前，我们更倾向于前一种逻辑，即下游钢材价格持续上涨，为上游生铁价
格打开了涨价的空间。

六、 粗钢价格离螺纹钢期货价格还有多远？

粗钢，即钢坯，是指全国钢铁行业可以向社会提供的最终钢材加工原
料，其由生铁经转炉氧化脱去碳及其他杂质后，得到钢水，经过加工、添加
合金、碳元素等物质浇注成型后的钢坯成品。其主要用途是作为原料，制成
各种规格的板材、管材、条钢、线材、铸件等。其性能由钢中所含的合金元
素及制造工艺决定。粗钢是螺纹钢最直接的上游产品，粗钢与螺纹钢价格的
互相传递作用最为显著。
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粗钢按冶炼方法分类
１ 转炉钢，即利用向转炉内吹入的空气或氧气与铁水中碳、硅、

锰、磷反应放出的热量进行冶炼而得到的钢。根据空气或氧气的鼓吹
方式不同，又分为顶吹、底吹、侧吹、顶底复合吹等。

２ 电弧炉钢，简称电炉钢，即在电弧炉内利用电能在电极与金属之间所产生电弧的
热能炼成的钢。

３ 感应电炉钢，即在感应炉内利用电能通过电磁感应产生的热能炼成的钢。
４ 其他炉钢，即在其他炼钢炉内炼成的钢。

美国等一些国家用粗钢重量来统计钢产量。２００９年，我国粗钢产量达
到了５ ６亿吨，同比增长１３ ５％。２０１０年，中国生产粗钢突破６亿吨，达
到６ ２亿吨，比２００９年增长５３０８万吨，增长９ ２６％ （见图３ － １２）。尽管
２００９年钢铁企业盈利增加，但行业总体盈利水平仍然偏低。

图３ － １２　 １９８０年至２０１０年国内粗钢产量
数据来源：国际钢铁协会、申银万国期货研究所。

与我们在上文中介绍的上游铁矿石、航运指数、焦炭、生铁相比，市场
更关注粗钢产量，而非粗钢价格。
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【案例３ － ２】
据中国钢铁协会旬报数据，２０１１ 年２ 月中旬会员企业粗钢产量为

１５９４ ９万吨，全国估算值为１８１４万吨，日产量分别达到１５９ ５和１８１ ４万
吨。旬报同时显示，２月上中旬，全国粗钢日产量达１８０ ０４万吨，较１月
份的１７０ ３万吨有较大幅度回升，环比增幅接近６％。在利润刺激、产量规
模追求的双重影响下，钢铁生产量正在持续回升并创下旬度新高。加上已经
刷新历史纪录的社会库存量，整个国内钢材市场供应压力进一步加大。螺纹
钢期货价格应声下跌，从２月上旬的每吨５１００多元跌到３月上旬的每吨
４６００多元，跌幅达到１０％以上。我们认为市场下跌有各种因素组成，但不
可否认２月份粗钢产量的大增是这轮螺纹钢期货下跌的主要原因。

投资者如果需要进行螺纹钢期货交易，那么在日常的数据搜集中，粗钢
的产量，中国钢铁协会（简称中钢协）旬报数据将是必不可少的。

延伸阅读：钢铁大国仍需进口钢材
２０１０年国产钢材在国内市场的占有率不断提高。中钢协称，２００９年

我国汽车用钢、管线钢、硅钢、船板、钢轨等关键钢材产品产量大幅度
提高，产品质量实现了重大的突破，２２大类钢材品种中有１８类钢材国
内市场占有率达到９５％以上。在这种情况下，我国仍需要进口１６００万
吨左右的高附加值产品，其中８０％是板材。这说明我国钢铁工业在高端
产品方面与国外企业仍存在一定的差距。如果能够把进口产品顶替掉，
则可以为国内钢铁企业挤出更大的高端市场空间。

七、 螺纹钢一年产量是多少？

既然我们已经知道粗钢产量直接影响螺纹钢的价格，那螺纹钢本身的产
量，是不是对螺纹钢价格的影响更大呢？

答案应该是肯定的。但在研究分析过程中，我们很少提及螺纹钢的产
量，一般我们会分析螺纹钢的库存和价格之间的关系，而非产量和价格之间
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的关系。
现在我们大致了解一下螺纹钢产量及其分布的总体情况。以螺纹钢和线

材为主的建筑钢材一直占据着我国钢材生产的半壁江山。２０００年以前，小
型材的比重在２５％左右；２００１年以后，随着世界制造业向我国的转移，我
国板管带材产销所占的比重逐步增加，建筑钢材所占比重逐年下降。２００１ ～
２００７年，我国螺纹钢产量由４３８９ ７万吨（小型材产量）增加到１０１３６ ６万
吨，但占钢材产量的比重由２８ ０％下降到１８ ０％。受经济危机影响，２００８
年螺纹钢产量为９５１２ １万吨，比２００７年稍有下降。

图３ － １３是２００６ ～ ２０１０年国内螺纹钢产量。

图３ － １３　 ２００６ ～ ２０１０年国内螺纹钢产量
数据来源：国际钢铁协会、申银万国期货研究所。

华东地区是我国螺纹钢最大产区①，２００１ ～ ２０１０年该地区的螺纹钢产量
占全国产量的比重一直维持在３５％左右。我国螺纹钢第二大产区为华北地
区，２００１ ～ ２０１０年该地区的螺纹钢产量占全国产量的比重在３０％左右。我
国螺纹钢第三大产区为中南地区，２００１ ～ ２０１０年该地区的螺纹钢产量占全

① １９５８年中国曾将全国划分为７个经济协作区。１９６１年又将华中区与华南区合并成中南区，
形成６大经济协作区：东北经济协作区（包括辽宁、吉林、黑龙江）、华北经济协作区（包括北京、
天津、河北、山西、内蒙古）、华东经济协作区（包括上海、江苏、浙江、安徽、福建、江西、山
东）、中南经济协作区（包括河南、湖北、湖南、广东、广西）、西南经济协作区（包括四川、贵
州、云南、西藏）、西北经济协作区（包括陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆）。
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国的比重在１５％左右。东北、西南、西北螺纹钢产量所占比重较低，２０１０
年分别为９％、５％和３％ （见图３ － １４）。

图３ － １４　 ２００１ ～ ２０１０年国内各地区螺纹钢产量占比
数据来源：国际钢铁协会、申银万国期货研究所。

螺纹钢的生产非常分散。从世界范围看，发达国家的钢铁工业的产业集
中度都比较高。２００４年，世界主要国家的钢铁工业集中度（ＣＲ４）为：巴
西９９ ０％、韩国８８ ３％、日本７３ ２％、印度６７ ７％、美国６１ １％、俄罗斯
６９ ２％ （见图３ － １５）。国际钢铁市场几乎都是寡占市场，有的甚至达到极
高寡头垄断。中国钢铁业较低的集中度不仅限制了该产业的效率，而且削弱
了钢铁企业作为买方在购买所需原材料、能源等资源时的谈判能力（中国
在国际钢铁产业链中是铁矿石等原料的买方），加剧了原材料价格上涨的局
势，从而增大钢铁产品的价格波动幅度，不利于钢铁产业的健康发展。２００７
年，螺纹钢产量列前１０位的分别为沙钢、唐钢、莱钢、济钢、武钢、首钢、
马钢、萍钢、建龙、新兴铸管；位居前三位的沙钢、唐钢、莱钢的螺纹钢产
量所占的比重在５％以上，其他企业产量比重均在４％以下。可见，螺纹钢
的生产也相当分散，并以地方企业和民营企业为主，这与螺纹钢和线材产品
附加值低、运输半径相对较短、主要以满足区域市场为主的特点相一致。

经过对螺纹钢产量的了解，我们可以发现，螺纹钢的产量分布不均，地
域上有一定的差异。同时，螺纹钢产能也非常分散，集中度不高。这为期货
定价提供了一定的有利空间。如果期货市场培育得当，螺纹钢期货价格将能



钢材期货投资主要关注因素———上游生产

第
三
章 ６１　　　

图３ － １５　 ２００４年国际主要国家钢铁行业产业集中度
数据来源：国际钢铁协会、申银万国期货研究所。

很好地反应市场的供需，合理调配资源，全面提高生产效率。

八、 废钢也是螺纹钢的原料吗？

根据每吨粗钢制造成本的公式即粗钢每吨制造成本＝ （０ ９６ ×生铁＋
０ １５ ×废钢） ／ ０ ８２，我们可以简单地发现，废钢占到螺纹钢成本的１ ／ １０。
钢铁厂生产过程中不成为产品的钢铁废料（如切边、切头等）以及使用后
报废的设备、构件中的钢铁材料中，成分为钢的叫废钢，成分为生铁的叫废
铁，它们统称废钢。

钢铁工业主要的铁源为铁矿石。每生产１吨钢，大致需要各种原料
（如铁矿石、煤炭、石灰石、耐火材料等）４ ～ ５吨，能源折合标准煤（指发
热值为７０００千卡／公斤的煤）０ ７ ～ １ ０吨。而利用废钢作原料直接投入炼
钢炉进行冶炼，每吨废钢可再炼成近１吨钢，可以省去采矿、选矿、炼焦、
炼铁等过程，显然可以节省大量自然资源和能源。目前，在炼钢金属料中，
废钢已占总量的近一半，由铁矿石炼的生铁占总量的６５％左右。因此，废
钢的利用引起了社会的普遍重视，被称为“第二矿业”。许多国家缺乏铁矿
或铁矿品位不断下降，就对废钢更为重视。废钢的供销，已成为一个重要的
国际市场。２０世纪７０年代以来，世界上以废钢为原料的电炉钢产量，有较
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大的发展，这也说明废钢的利用范围日益扩大。由于废钢的大量应用，目前
世界生铁产量仅为钢产量的７２％。据不完全统计，目前世界每年产生的废
钢总量为３亿～ ４亿吨，约占钢总产量的４５％ ～ ５０％，其中８５％ ～ ９０％用作
炼钢原料，１０％ ～ １５％用于铸造、炼铁和再生钢材。

废钢是钢铁生产的重要原料之一，其来源一是钢铁企业在生产过程中的
自产废钢；二是工矿企业生产过程中产生的加工废钢；三是社会生产、生
活、国防等废弃钢铁材料的折旧废钢，如报废汽车、舰船、钢结构桥梁与建
筑等。西方发达国家利用废钢来冶炼钢铁这种情况所占的比例更多，并且这
种利用电炉冶炼的成本远比高炉低。我国主要是利用铁矿石来冶炼钢铁，这
一比例占到８９ ９％。

废钢的价格一方面直接构成一定的螺纹钢的生产成本，另一方面也指导
了钢材的价格。钢材价格上涨，废钢价格也会跟涨，进而推动钢材价格上
涨；反之，亦然。所以废钢价格也是螺纹钢价格的一个风向标。

延伸阅读：废钢的来源
钢铁厂生产过程中产生的废钢称为“返回废钢”、 “自产废钢”或

“循环废钢”。钢铁联合企业和普通钢厂自产废钢约为钢产量的１５％ ～
２５％；特殊钢厂自产废钢约为钢产量的３０％ ～ ５０％。废钢主要产生于炼
钢车间、铸钢车间和钢的冷加工和热加工车间。随着钢铁生产技术的发
展，钢材收得率增加，自产废钢占钢产量的比例有下降趋势。钢铁产品
和工业制造过程中产生的废钢，约占废钢总量的２０％ ～ ２５％。废钢主要
为钢料的切头、切尾、切屑、边角料等。各种废旧设备，钢结构件，
“报废”的机车、车辆、钢轨、汽车、船舶、工具、用具等也产生大量
“折旧废钢”。它在工业发达国家约占废钢总量的２５％ ～ ３０％，占社会上
钢材总投放量的１％ ～ １ ５％。中国当前每年产生的折旧废钢约３００万
吨。生活用品废旧钢铁，如罐头盒、家具和用具等，称为“社会废钢”
或“垃圾废钢”，数量有时高达钢材投放量的１％。此外，还有从渣中回
收的废钢，积存的废钢块，打捞的沉船等，来源颇为复杂。
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　 　 九、 国家节能减排政策会影响螺纹钢期货价格多
长时间？

　 　 国家节能减排政策对螺纹钢期货有多大影响，我们可以先看以下案例。

【案例３ － ３】
如果２０１０年您曾经参与过螺纹钢期货投资，肯定忘不了２０１０年９月６

日这一天。当日，螺纹钢期货主力ＢＲ１１０５合约早盘开于４５５１元／吨后迅速
上攻，盘中一度触及涨停板４７３５元／吨，最后收于４６７１元／吨，较前一日大
涨４％。

是什么让螺纹钢期货出现如此大的波动呢？结论很简单，仅仅是源于国
家针对河北等地钢厂拉闸限电节能减排的政策。

２０１０年８月２６日，国务院组成６个督察组对河北、山西等１８个重点地
区进行节能减排专线督查，完不成目标的官员将被追究责任。在时间紧、任
务重的情况下，限制高耗能企业用电成为部分地区保证目标完成的重要手
段。受此影响，部分地方政府采取了一些激进的措施应对，直接限电停产成
为完成指标最简单的方式。２０１０年９月２日，我国钢铁网对全国钢厂进行
抽样调研，发现主要只影响到华东区域（以限电为主要手段）、山西区域
（临汾地区强迫小钢厂全部停产１个月），而东北、华北、西北等其他区域
钢厂尚未受到影响。但是９月４日风云突变，督察组到达邯郸地区检查，因
邯郸钢企、焦化等污染企业７月份限电和节能减排政策执行不积极，部分钢
铁企业被强制性拉闸停产，涉及４２家钢铁及焦化企业。２０１０年９月６日当
周督察组到达唐山，也影响了唐山地区一段时间的钢铁供应。

这则消息公布时恰逢双休日———螺纹钢期货交易休市时间，虽然期货价
格不能第一时间对此进行反映，但已经引发市场人士的担忧。特别是此次节
能减排政策针对的绝大多数厂商为建筑钢材企业，故螺纹钢产量或将出现较
大幅度下降，造成市场供应不足的情况。因此，周一一开市，螺纹钢期货果
然大幅上涨，出现了【案例３ － ３】讲述的故事。

但是节能减排和拉闸限电并不是一朝一夕的事情，在“十一五”规划
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的最后一年、最后一个季度，全国各地严防死守，均在为节能减排“十一
五”目标进行决战。那么之后螺纹钢期货价格还会出现如９月６日的巨幅上
涨现象吗？很遗憾，螺纹钢期货价格没有再接再厉继续上攻。在９月６日收
大阳线之后，螺纹钢期货价格连续走阴，甚至回到了此前上涨行情开始的发
起点。

可以看出，虽然２０１０年国家节能减排政策对螺纹钢产量带来很大的限
制，对其供需格局也会带来较大的影响，但是螺纹钢期货价格的走势并不会
长时间受其左右，只有当突发事件出现时，期货价格才会出现重大变化。图
３ － １６是２０１０年８月至１０月螺纹钢期货日Ｋ线图。

图３ － １６　 ２０１０年８月至１０月螺纹钢期货日Ｋ线图
数据来源：文华财经、申银万国期货研究所。

２０１１年３月２９日，国家发改委公布了２０１１年资源节约和环境保护主
要目标，其中单位国民生产总值（ＧＤＰ）能耗目标要比２０１０年下降３ ５％，
万元（人民币）工业增加值用水量比上年下降７％，而二氧化硫、化学需氧
量、氨氮和氮氧化物四项主要污染物排放量均要比２０１０年减少１ ５％，工
业固体废物综合利用率要比２０１０年提高１个百分点，且城市生活垃圾无害
化处理率要达到７４％。以上目标明显高于市场预期，这意味着在“十二五”
的开局之年，节能和节水的政策措施将尽快出台。

相比２０１０年底大范围的拉闸限电，２０１１年节能减排的政策将会更加合
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理，更加平稳，对钢铁行业特别是螺纹钢生产的影响也会相对稳定。因此，
人们有理由相信，现有国家节能减排政策基本已被市场消化，只要不出现较
大变动，节能减排政策对螺纹钢期货价格的影响不会很大。

　 　 十、 钢铁企业盈利能力增加会对螺纹钢价格起到
抑制作用吗？

　 　 企业的盈利情况决定了企业经营行为。例如，产品利润大增，企业会开
足马力生产，行业内的其他企业也会加大生产力度，一段时间以后，产品充
实市场，价格随之下跌。反之，企业生产处于亏损状态，生产一吨亏一吨，
企业在可能的情况下就会关闭生产线，或仅维持最低产量，一段时间后，市
场上的产品少了，价格也随之回升。所以企业的盈利率，决定了企业的生产
行为，也决定了市场上产品的供应量，最终影响产品的价格。

中钢协分析，钢铁行业效益偏低的原因有三个。
一是原燃料采购成本大幅上升，压缩企业盈利空间。仅进口铁矿石一

项，２０１０年进口铁矿石６１８６４ ４７万吨，比２００９年减少９１３ ４７万吨，而
２０１０年使用外汇７９４ ２７亿美元，比２００９年多用外汇２９２ ８亿美元，折合人
民币１９００多亿元，全部进入钢铁生产成本。即便在大力开展降本增效工作
的情况下，代表钢铁行业生产成本的炼钢生铁制造成本２０１０年仍比２００９年
上涨了１９ ６７％。

二是国内市场钢材供大于求，推动钢材价格由升转降。从２０１０年５月
份开始，钢材价格连续４个月下跌，８月末钢材价格指数比４月末下降
１０ ５８％。

三是钢材出口困难增多，部分出口钢材转入国内市场，加剧国内供大于
求。２０１０年７月１５日，国家实施限制低附加值钢材出口的政策，部分钢材
出口退税率由９％降至零。这一措施使这部分钢材出口成本上升，加上国际
市场同时出现供大于求的情况，国际市场钢材价格下跌，国内、国际市场价
格差缩小，制约了我国钢铁产品出口。２０１０年下半年粗钢净出口比上半年
减少４６３ ９万吨，下降２９ ０４％。这部分粗钢由投放国际市场转为进入国内
市场，相应增加了国内市场的钢材供应量。
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　 　 十一、 为什么 “加薪潮” 会带来螺纹钢期货的上
涨预期？

　 　 ２０１１年年初，全国各地掀起“加薪潮”。截至２０１１年４月底，已经调
整最低工资标准的十多个省市，平均上调工资１７％左右。许多人担忧，如
果各地工资收入上调幅度超过消费者物价指数（ＣＰＩ），会使我国陷入物价
上涨导致工资上涨，工资上涨再促使物价上涨的螺旋式上升。

对于钢铁行业而言，钢铁产品价格上涨的担忧也是切切实实存在的。人
工成本是钢铁行业的重要成本。尽管我国的实物劳动生产率与发达国家存在
很大的差距，但单位工时成本（主要是人均收入水平）的差距更大。与世
界各国对比，我国钢铁吨发货量中的人力成本约为发达国家的三分之一，国
外平均数的二分之一。就国内而言，各钢铁企业间人工成本的差距不太明
显。从某种程度上讲，如果现行钢铁企业较低的人工成本出现普涨，钢材成
本压力将陡然提高，对成品的价格也会形成较强的支撑作用。

如果我们进行更深层次的分析，会发现人工成本是变化的。比如消费者
物价指数（ＣＰＩ）高企，工人所承受的生活开支压力增大，特别是买房租房
的压力增大，导致工人期望的薪资提高。如果企业长时间不提高工人工资，
人才就会流失，反向带动企业必须加薪，从而全面提高生产经营成本，最终
带动产品的提价，转嫁给消费者。

　 　 十二、 折旧速度和加息政策对螺纹钢期货价格存
在影响吗？

　 　 设备投入大是钢铁行业的重要特征。从全球范围看，除日本采用快速折
旧外，美国、欧洲、韩国和我国的钢铁企业一般采用正常折旧，而俄罗斯的
折旧速度最慢。钢铁行业是资金密集型产业，我国钢铁企业的资产负债率普
遍在５０％以上，因此国家货币政策的变化将严重影响钢铁企业的财务费用。

一方面，长期来看，对于投资者而言，加息政策反映国家调控的态度，
如果存贷款利息不断提高，则势必会影响到市场货币的流动性，同样短期内
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也会影响投资者的心态，资金可能从高风险高收益的投资领域，转向低风险
稳健性的投资产品，从而导致投资领域的资金大幅缩水，进而影响螺纹钢期
货价格。

另一方面，对于企业而言，加息政策会压制固定资产投资，提高贷款的
资金成本，对钢铁这种资金密集型产业的资金链是个考验，也会对企业产品
的需求造成影响。这使企业考虑自我经营扩张的速度和市场整体消费的回
落，导致部分企业可能改变经营策略，缩小规模，减少原材料购买，降低产
品库存，从而影响整个产业链，如果企业都开始清理库存，那将导致大批钢
材产品进入市场，进而引起钢材价格大幅下跌。

自 　 测 　 题

一、选择题（不定项）

１ 螺纹钢生产成本的主要影响要素包括（　 　 ）。
Ａ 铁矿石　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 国际航运
Ｃ 废钢 Ｄ 焦炭
２ ＢＤＩ包括（　 　 ）部分。
Ａ ＢＨＩ Ｂ ＢＳＩ

Ｃ ＢＰＩ Ｄ ＢＣＩ

３ 对ＢＤＩ描述正确的选项有（　 　 ）。
Ａ ＢＤＩ是国际波罗的海综合运费指数的简称
Ｂ ＢＤＩ仅是一种即时性的综合指数
Ｃ ＢＤＩ指数、ＢＣＩ指数同螺纹钢期货的价格绝大多数时间呈现正相关

关系
Ｄ ＢＤＩ可以作为经济的晴雨表
４ 螺纹钢价格对焦炭价格具有指导和牵引作用的原因有（　 　 ）。
Ａ 焦炭产量的９０％用于高炉冶炼
Ｂ 钢铁企业的焦炭自给率较高
Ｃ 焦炭现货贸易模式使得钢铁企业更具主动权
Ｄ 价格传导机制使得焦炭价格波动滞后
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５ 焦炭价格占据螺纹钢成本的（　 　 ）。
Ａ 五分之一左右 Ｂ 四分之一左右
Ｃ 三分之一左右 Ｄ 二分之一左右
６ 生铁与钢材之间的关系表现为（　 　 ）。
Ａ 早期，生铁价格的上升一般会引发钢材价格的变化
Ｂ 生铁价格和期货价格之间的变动趋势类似
Ｃ 螺纹钢期货价格先于生铁价格变动
Ｄ 生铁价格先于螺纹钢期货价格变动
７ 螺纹钢最直接的上游产品是（　 　 ）。
Ａ 生铁 Ｂ 粗钢
Ｃ 板材 Ｄ 条钢
８ ２００７年，我国螺纹钢产量是（　 　 ）。
Ａ ４３８９ ７万吨 Ｂ １０１３６ ６万吨
Ｃ ９５１２ １万吨 Ｄ １０５１２ １万吨
９ 我国螺纹钢最大的产区是（　 　 ）。
Ａ 华北地区 Ｂ 中南地区
Ｃ 华东地区 Ｄ 东北地区
１０ 废钢的主要来源有（　 　 ）。
Ａ 钢铁企业在生产过程中的自产废钢
Ｂ 工矿企业生产过程中产生的加工废钢
Ｃ 社会生产、生活、国防等废弃钢铁材料的折旧废钢
Ｄ 报废汽车、舰船、钢结构桥梁与建筑

二、判断题

１ 巴西ＣＶＲＤ集团是世界第一大矿石生产和出口公司。 （　 　 ）
２ 国际铁矿石贸易量９０％以上通过海运来完成。 （　 　 ）
３ 如果错过了买螺纹钢期货的机会，投资者可以选择在焦炭期货上进

行操作。 （　 　 ）
４ 生铁对螺纹钢期货价格的影响主要通过供需关系变动的方式。

（　 　 ）



钢材期货投资主要关注因素———上游生产

第
三
章 ６９　　　

５ 虽然国产钢材在国内市场的占有率不断提高，但我国仍需要进口大
量钢材。 （　 　 ）

６ 废钢价格是螺纹钢价格的一个风向标。 （　 　 ）
７ 如果钢材利润大增，那么钢材企业会开足马力生产，进而抑制钢材

价格上涨。 （　 　 ）
８ 我国钢铁产业的集中度较高。 （　 　 ）
９ 钢铁行业是资金密集型产业，人力成本并不重要。 （　 　 ）
１０ 节能减排政策对钢材期货价格影响不大。 （　 　 ）

参考答案

一、选择题（不定项）

１ ＡＢＣＤ　 　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 　 ３ ＡＤ　 　 　 ４ ＡＢＣＤ　 　 　 ５ Ｂ

６ ＡＢＣ ７ Ｂ ８ Ｂ ９ Ｃ １０ ＡＢＣＤ

二、判断题

１ √ ２ √ ３ √ ４ √ ５ √

６ √ ７ √ ８ × ９ × １０ ×
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　 第四章
钢材期货投资主要关注因素

　 　 　 　 　 ———中游贸易　 　 　 　 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要介绍影响钢材价格的主要因素
———中游贸易环节的各个要素。掌握贸易流程、
新贸易方式、库存消费、进出口政策等要素对
钢材价格的影响。

一、 钢材是如何从生产端走向消费端的？

中国钢材生产企业销售钢材的方式有三种：一是企业直供；二是通过经
销商流通环节销售；三是通过钢厂的分支机构销售。通过流通环节销售的钢
材约占国内钢材销售量的６０％左右。经销商才是活跃市场的主力军，因为
他们既可以投机，也可以接货、抛货。中国各类钢铁企业已达１１００多家，
经销商更是达到了１５万家之多。在调研过程中，一些经销商都表达了对钢
材期货的需求。

以上海为例，２００９年《上海钢铁贸易发展研究报告》指出，上海钢铁
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贸易业在经济建设中发挥了很大作用，作出了较大贡献。上海有数量众多的
钢铁企业：３００多座钢材仓库、１００多家钢材加工中心、６０余家钢材交易市
场。钢材交易市场中最大的一家的驻场的钢铁企业就达１２００多家，最小的
一般也有１００ ～ ２００家。据国家统计局统计，２００７年上海的钢材流入量约占
全国钢材销售总量的１０％，为３０２８万吨。据业内人士估算，上海２００７年以
来的钢材年贸易总量已愈１亿吨，可带来工贸总收入４０００亿元，为地方带
来近４０亿元的税收，提供２０余万个就业岗位。此外，钢材贸易还为物流、
金融行业带来巨大商机。上海的钢铁贸易业每年可为各类金融机构提供
２０００亿元以上的融资，所需的物流能折合超过４００亿吨公里。

经过２０多年的发展，很多地区已形成了规模。以上海为例，上海钢铁
贸易行业已经形成明显特征：一是产地性，主要围绕钢铁生产企业。如宝山
区域围绕宝钢形成上海北郊的钢铁服务产业圈。二是消费性，主要围绕制造
工业带。如上海的松江、金山、闵行、嘉定的沿海工业带，浙江的甬、台、
温地区的工业带，江苏的苏、锡、常工业带。三是交通枢纽性，上海是南北
交通枢纽，港口、铁路、公路环网发达。因此，上海的钢铁贸易具有复合型
特征，已经形成产业集群，发展潜力巨大。

在钢铁贸易的发展中钢材贸易企业遇到了很多困难和问题。
一是钢铁贸易企业自身杠杆较高，风险承受能力较弱。钢铁贸易企业是

面临风险较多、抗风险能力较弱、急需避险工具的群体。钢铁贸易行业的融
资杠杆率很高，钢铁贸易企业的仓单贷款抵押率在７０％ ～ ８０％。因此，沉
淀在钢铁贸易行业的信贷资金不在少数。而其中有相当一部分信贷资金并没
有用在钢材贸易上，而是以月息２ ５％，即年息３０％以上借出。另外，铁矿
石涨价也会引发钢材贸易企业囤积钢材的风潮。钢铁贸易商通过反复仓单质
押贷款及当地民间资金拆借放大资金杠杆倍数，积累囤积钢材投机资金，造
成过高风险。

二是钢材贸易企业分布过于分散。现有上万家钢材贸易企业中，大多数
为中小企业。上海钢铁贸易企业年贸易额在１亿元以上的，仅占钢铁贸易群
体不到１ ５％，年贸易额超过５０亿元的企业，不到千分之一，有一定规模
和实力的企业很少。能够走出同质化竞争、建立差异化竞争模式的企业有
限，很多企业没有创新意识和能力，在经营思路、理念、产品等诸多方面存
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在“跟风”意识。而在产业结构调整、经济全球化、与世界接轨过程中，
上海钢材贸易企业必然面临新的“洗牌”。在这一转变中，容不得市场的无
序和恶性竞争。

三是钢材贸易企业生存面临的资金“瓶颈”难以根本解决。钢铁贸易
行业是资金密集型行业，资金是钢材贸易企业的经营之本，也是钢材贸易企
业赖以生存的生命基础。但因存在信息不对称，且钢材贸易企业绝大部分资
产构成是流动资产，出于控制风险及规避过高监控成本的考虑，银行往往不
愿给钢材贸易企业授信。而钢材贸易企业对钢厂提货需要全额付款，对下游
企业开出应收款，不仅在上游资金链处于劣势，同时也在下游产业中垫付资
金。当这上下两端吃紧，又没有任何政策扶持时，所承担的风险迅速增大。

四是价格机制不利于钢材贸易企业的发展和生存。作为流通企业，钢铁
贸易商上接厂商，下连用户，上游的资源和下游的需求是钢材贸易企业的生
存之本。然而，目前上游钢厂未形成合理的价格机制，擅定价格，也不顾下
游用户的承受能力，利用钢材贸易企业多而散不能形成合力的特点，单方面
定价。较多的钢厂制定了更贴近市场的销售政策（如追溯或保值），将经销
商的利润压缩到最小。以至于拥有钢厂代理资质的钢材贸易企业也只是拥有
了一个相当可靠的进货渠道，并不一定就拥有了稳定的利润。钢材市场价格
大跌时，钢厂高于市场价格，而钢材市场价格大涨时，钢厂实行追溯，把本
该属于经销商的利润抢走了。只有在钢材价格相对平稳的情况下，拥有钢厂
代理资质的钢材贸易企业才有一些盈利。

钢材期货的推出，适时地解决了钢材贸易企业所遇到的问题和瓶颈，同
时也为钢材贸易企业盈利拓宽了路径。钢铁贸易企业完全可以通过利用期货
市场，降低流通环节成本，提高市场效率，促进流通领域的整合。这将有助
于优化产业结构，发展优势企业。

同时我们可以发现，钢材贸易企业多年累积下来的行业问题，影响了钢
材的贸易流程，也影响了钢材期货的价格。

【案例４ － １】
在２００８年金融危机期间，钢材贸易企业被彻彻底底“清洗”了一把。

首先，钢材贸易企业中有一定规模和实力的很少，且盈利不高，一旦遇到几



钢材期货投资主要关注因素———中游贸易

第
四
章 ７３　　　

千元，甚至几百元的下跌，就只能关门歇业。其次，上游钢厂未形成合理的
价格机制，单方面定价，当市场发生暴跌时，钢厂缓慢下调价格，钢材贸易
企业被迫承担大量风险。再次，钢材贸易企业与钢厂交易需要全额付款，而
对下游企业则开出应收款。这样钢材贸易企业不仅在上游资金链处于劣势，
也在下游产业中垫付资金，使资金链很紧，根本没有后备资金抵抗风险。最
后，钢材贸易企业绝大部分资产的构成是流动资产，出于控制风险及规避过
高监控成本之考虑，银行往往不愿给钢材贸易企业授信，遇到２００８年这样
的特殊情况，银行更是收紧信贷，使原本奄奄一息的钢材贸易企业被掐断了
生命线。由于钢材贸易企业的民间借贷现象严重，最终导致多米诺骨牌现
象：在极短的时间内产业链、贸易链俱断，市场全是抛现货回笼资金的钢材
贸易企业，更是将价格推向深渊。

如果要使市场维持理性，就必须给予企业适当的利润空间和生存空间，
这样价格才能理性。如果行业现状继续维持，我们很容易看到一荣俱荣、一
损俱损的现象，价格也会非理性波动。

延伸阅读：钢材贸易企业的发展方向
《上海钢铁贸易发展研究报告》认为，针对目前上海地区钢铁贸易

行业的现状和存在的问题，钢材贸易企业要取得生存和发展，必须转型，
向流通服务型企业发展。对于用户，钢铁贸易商要从性能、规格、交货
期、付款方式及提供其他增值服务等方面满足用户要求。对于钢厂，贸
易商及时找反馈市场供需信息，引导钢厂根据市场需求生产，并制定适
时的营销策略。对于金融机构，贸易商需要与其建立稳定合作关系，以
降低资金成本，保持稳定的资金流。对于仓储物流，贸易商要与其紧密
合作，保障货物的安全，确保货物及时送达。

从远期来看，钢铁贸易商的发展目标，要嵌入供应链，在整个供应
链中形成影响力。该报告指出，贸易商需要通过多种手段，为客户提供
成本最低的解决方案。例如，通过精加工、深加工、个性化加工、技术
解决方案、统筹物流配送，把服务延伸到供应链的末端，节约用户生产
成本，使用户逐步向零库存过渡。
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　 　 钢铁贸易商要完成转型，在未来的竞争中保持领先优势，可采用成
本领先战略、差异化战略或集中化战略。策略的有效性取决于企业外部
环境中存在的机遇和威胁，以及企业自身独特的资源和核心竞争力，究
竟选择哪一种或哪几种战略，取决于企业的长处和竞争者的短处，要与
企业竞争能力和环境相匹配。

成本领先战略是什么？对此，该报告解释说：成本领先就是贸易商通过
有效途径，使企业的全部成本低于竞争对手的成本，以获得同行业平均水平
以上的利润的企业战略。目前，国内钢铁贸易商数量众多，单笔交易量小，
与钢厂议价能力弱。交易为粗放式运作，未充分运用电子商务平台，效率
低。吊装、仓储、运输等物流环节较多，有进一步优化的空间。

差异化战略，就是钢材贸易企业通过有效途径，使企业提供的产品
或服务，形成有别于其他竞争对手，具有独特性的企业战略。为什么要
实施差异化战略？激烈的竞争使钢材贸易企业利润空间不断缩小，钢厂
直销比例的增加也使钢铁贸易市场空间日益缩小。这要求钢材贸易企业
与客户建立更加紧密的关系。市场剧烈波动加大企业经营风险，提供高
附加值服务可以有效规避市场风险，获取稳定收效。

集中化战略是指企业集中所有资源，专注于自己所擅长的某一领域或服
务于某一客户群体，形成自己的核心业务的企业战略。为什么要实施集中化
战略？这是因为上下游产业技术的不断创新和产品的不断升级，势必拓展专
业化服务的市场空间。社会分工的不断细化，必然导致对专业化服务的需
求。目前，国内有很多具有前瞻性的贸易企业已进入某些细分市场，发展核
心业务。钢材贸易企业实施集中化战略，具有一定的基础。

该报告指出，受各种内外因素的影响，钢铁贸易行业的可持续发展
受到巨大挑战。由于行业总量已十分庞大，不仅要凭自身的力量寻求发
展的突破口，以完成产业转型，更要依靠政策支持方有胜算。因此，建
议政府职能部门除了宏观调控外，仍然要运用地方资源和产业布局，对
广大钢材贸易企业予以引导和扶持。市场的规范、经营资质的规范乃至
钢铁生产商和贸易商之间、贸易商与终端用户之间的规范，都必须由政
府行使职能，加强引导扶持。
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　 　 在政策力度方面，政府应尽快出台关注钢铁贸易企业的相关优惠
政策，加大政策扶持力度，以免这些发展中的钢材贸易企业被政策忽
略。突破钢材贸易企业在行业上的相关政策藩篱，并制定、规范钢材
贸易企业发展的相关规定，包括金融、税收、开设钢材贸易中小型企
业专项基金等，以期得到与国有企业在政策对等上的更多、更有实效
的支持。

在价格竞争机制方面，政府应尽快出台调控机制，规范产业链和
利益相关方参与到价格竞争机制中，避免价格非正常因素涨跌。解决
钢材贸易企业在价格失衡的情况下，因过度竞争而造成挤压利润的压
力。

在钢材贸易企业经营资金方面，该报告建议在地区开设小额贷款
公司的同时，还要考虑以行业为主，利用行业专业优势，在行业内调
剂资金的余缺，发行企业债券或设立专项信托基金、互助资金；建议
业内已存在的担保公司要在行业监督下形成金融机构的三方合作。

二、 新型贸易方式如何影响钢材价格？

２０世纪９０年代末期，由于国内的钢材资源比较紧缺，再加上信息的不
畅通、不透明，拥有钢材现货资源就意味着有钱赚。在这种情况下，钢材贸
易商想方设法从钢厂获取资源，主导的贸易方式为钢材贸易商向钢厂订货，
交付一定比例的订金，待发货时贸易商全额付款，然后钢材发货。现在钢材
市场资源充足，信息灵通，价格比较透明，除了传统的贸易方式外，“厂商
银模式”和“仓单质押模式”也成为两种重要的贸易方式。

所谓的“厂商银模式”指贸易商凭借与钢厂的年度订货合同，与银行、
钢厂签署三方协议，获得银行的票据融资。其流程为：贸易商向银行缴纳
３０％的保证金→银行向钢厂开具１００％的承兑汇票（通常为６个月，具体时
限根据实际情况而定）→钢厂见票后发货至贸易商和银行共同认可的第三
方仓库（此时货权属于银行）→在规定的时间内（４５天左右）贸易商分批
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逐次向银行缴纳剩余７０％货款，从而获取钢材的所有权。该模式的资金杠
杆比例为１∶０ ３，即３ ３３倍。

所谓的“仓单质押模式”，是指贸易商以仓库中的自有产品质押给银行
以获得一定比例的资金。贸易商的库存是动态流转的，在日常的进出之余，
库存往往处于一个动态的稳定值，因此贸易商可以将一定数量的库存质押给银
行，只要保持银行要求的最低限库存即可，这就是所谓的仓单质押模式。目前，
上海市场的比例一般为１∶ ０ ７，即１００万元的货能质押出７０万元的资金。

如果钢材价格下跌，将导致抵押金不足，抵押方要么增加库存，要么归
还部分资金，而价格的变动又是很快且有可能是连续的，这种动态变化给双
方都增加了巨大的风险。其可能的结果之一是，库存继续增加，还有一种就
是在信贷适度调控的情况，抵押方可能出现资金紧张甚至资金链断裂的情
况。如果这种情况大面积出现，市场风险将非常巨大，其对整个钢材市场的
影响不可小视。

【案例４ － ２】
湖北省国新钢铁销售有限公司是湖北省规模领先的大型钢铁经销企业，

注册资本３５００万元，年销售额突破２０亿元，以直供高科技线材为主。公司
每年大量从武汉钢铁股份公司购进钢材，然后在本地销售，公司主要的销售
客户包括本地大型建筑公司及钢铁二级批发商等。由于钢材贸易资金占用量
比较大，为了加快公司做大做强，公司决定向银行申请厂商银融资。根据武
汉钢铁股份公司、湖北省国新钢铁销售有限公司和下游企业签订的三方购销
合同订货量，银行为湖北省国新钢铁销售有限公司提供总额１４０００万元银行
承兑汇票额度，保证金３０％，授信９８００万元，收款人为武汉钢铁股份公
司，授信定向用于向武汉钢铁股份公司订购钢材，直供销售给下游客户。银
行根据湖北省国新钢铁销售有限公司每次订购合同钢材数量，开立保证金为
３０％的银行承兑汇票，期限６个月以内，收款人为武汉钢铁股份公司。同时
将订购钢材提单质押于银行，待上期钢材销售货款回笼银行，银行即释放与
回款等值提单，依次循环，滚动操作。
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　 　 三、 钢厂上调出厂价是否会刺激钢材期货价格上
涨？

　 　 价格策略是指企业通过对顾客需求的估量和成本分析，选择一种能吸引
顾客、实现市场营销组合的策略。钢厂价格政策是指钢厂冶炼企业为了实现
产品的销售而制定的产品价格销售政策，通常用来向钢材贸易商和钢材下游
终端用户结算。国内钢铁冶炼企业众多，每个企业的销售区域不同，因此每
个企业的市场定价策略也有很大区别。

按照价格制定的频率划分，目前国内钢厂的定价策略主要有按照月度定
价和按照旬度定价两种策略。第一，按照月度制定价格。国内大型钢厂如宝
钢、武钢、鞍钢等一线钢厂均按照月度制定价格，签订合同后锁定价格。该
定价方式下全月锁定价格，市场的实际价格可能与合同价格存在较大差异，
尤其是在市场行情急剧上涨或是下跌过程中，会增加销售的不稳定性。为了
弥补价格剧烈变动带来的负面影响，钢厂通常会出台一些临时性措施进行补
充。第二，按照旬度制定价格。为了更加积极地应对市场价格的波动，国内
部分钢铁冶炼企业实行旬度定价策略，即每月的１日、１０日和２１日分别制
定未来１０天的价格政策，这种定价方式下最具代表性的钢厂是沙钢。随着
铁矿石价格的波动，实行按周、按日进行定价策略已经逐步出现，比如天津
江天、唐山宏润。

按照钢厂定价的关注要素划分，可以分为成本导向定价策略和需求导向
定价策略。成本导向定价是企业定价首先需要考虑的方法。成本是企业生产
经营过程中所发生的实际耗费，客观上要求通过商品的销售而得到补偿，并
且要获得大于其支出的收入，超出的部分表现为企业利润。以产品单位成本
为基本依据，再加上预期利润来确定价格的成本导向定价法，是企业最常
用、最基本的定价方法。就钢厂冶炼企业而言，钢厂最主要考虑的成本要素
是铁矿石和焦炭。需求导向定价是指按照顾客对商品的认知和需求程度制定
价格，而不是根据卖方的成本定价。这类定价方法的出发点是顾客需求，认
为企业生产产品就是为了满足顾客的需要，所以产品的价格应以顾客对商品
价值的理解为依据来制定。中国的钢材贸易流通主要是通过钢材贸易商完成
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的，因此对于钢铁冶炼企业来讲，需求导向定价策略下最主要考虑的就是钢
材贸易商的接受程度。

钢厂调价政策对价格的影响主要体现在两个方面：第一个方面是影
响钢材贸易经销商的成本，第二个方面是影响市场对后市的价格预期。
钢材贸易商主要从钢厂采购货物，然后加上一定的利润后销售给终端消
费者。钢厂上调出厂价格将直接增加钢材贸易商的进货成本，进而刺激
现货市场的价格上涨，而期货价格表现为现货价格加上合理的持有成本，
因此钢厂上调出厂价格将刺激期货价格的上涨。反之，钢厂下调出厂价
格将刺激期货价格走低。钢厂调价也影响市场参与者对市场后期走势的
预期。一般来说，狭义的预期是指人们对未来商品市场价格波动的预测；
广义的预期是指包括投资者、消费者等经济行为主体在作出行动决策之
前对未来经济形势作出的预测。在市场价格上涨阶段，钢厂调价通常表
现为试探、拉升、急升三个阶段；而在市场下跌阶段，钢厂调价往往表
现为硬挺、被动下跌、跟随市场下跌三个阶段。因此，钢厂调价的不同
手法极大地影响了市场参与者对未来价格走势的预期，进而导致期货价
格的上涨或是下跌。

【案例４ － ３———钢厂密集上调出厂价格刺激期货价格涨停】
２００９年７月份的最后一周，国内共６０家钢厂合计１８７次对出厂价格进

行了上调，是历史上钢厂对出厂价格调整次数最多的一周，许多钢厂基本每
天一次甚至两次对出厂价格进行上调。这在很大程度上形成了市场价格与钢
厂价格轮番上涨的局面。尤其是首钢对８月份出厂价格大幅上调４５０ ～ ５５０
元／吨。在首钢大幅上调价格的影响下，河北钢铁集团在７月２５日和３１日
分别大幅上调螺纹钢价格１７０元／吨和３００元／吨。钢厂大幅上调出厂价格，
极大地刺激了市场的乐观情绪，全国现货市场价格出现普遍上涨格局。华
北、西部地区部分主要市场价格一周内上涨幅度超过４００元／吨，其他绝大
多数市场价格上涨幅度也超过２００元／吨。钢厂大幅上调出厂价格也极大地
刺激了期货价格的上涨，７月２７日（周一），钢材期货主力合约收盘价
４２３６元／吨，之后连续出现上涨走势。期货市场在７月３１日和８月４日单日
分别出现１３３元／吨和２８４元／吨的上涨。
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　 　 四、 贸易商的经营行为如何影响螺纹钢期货价格？

　 　 中国的钢材流通主要是通过钢材贸易商销售给终端用户，因此钢材
贸易商的经营行为对价格走势有着非常重要的影响。对于钢材贸易商而
言，主要是不断地进行钢材与资金的转换。当市场价格较低并且预期未
来价格将要上涨时，贸易商将手中的资金转换为资源，囤积钢材产品，
以期未来价格上涨后抛出进行获利。当市场价格较高并且预期未来价格
将要出现下跌时，贸易商将手中的钢材不断地卖出，转化为资金。市场
形象地把钢材贸易商的这种行为称之为“筹码博弈”。“筹码”是钢材现
货贸易商手中的资金和钢材（又称资源）；所谓“筹码博弈”，是指资源
和资金之间的转换。

当市场资源紧缺时，贸易商急于将资金变成资源，积极向钢厂采购，备
货建仓，所以在这个时候，经销商不希望钢价上涨（反正自己没有资源，
上涨后也无利可图），而是把价格打压下来，让整个市场处于较低价位，这
样向钢厂采购资源时，不至于将出厂价格定得很高（高于市场价格）。同
时，在高库存量时，市场价格也处于较高价位，而且这个高价位能持续较长
时间。由于贸易商手中资源普遍比较充足，希望价位往上走，越高越好，价
格越高，其手中货源的利润空间也就越大。此时，一批终端用户在“买涨
不买跌”的心态支配下，采购的欲望增强，使市场需求上升。因而，这种
心理起到了促使钢价攀升的“催化剂”效应。

从历年建筑钢材市场的运行格局中，我们总结得出这样一个规律：当市
场价格下跌时，资金是矛盾的主要方面，经销商将资源转化为资金（套
现）；而终端用户则延缓资金采购资源的进程，所以库存量下降的同时，价
格随之而快速下跌。当市场价格上涨时，资源是市场的主要矛盾，经销商将
资金转化为资源（囤积居奇）；而终端用户则将资金用来采购资源，从而形
成在库存量上升的同时，价格加快上涨。所以，贸易商的“筹码博弈”行
为会加速或延缓价格的变动。

在资金和资源供应相对充裕的情况下，钢厂、钢材流通商和终端用户三
者之间会出现微妙的平衡，而这种平衡最终会由资金面或资源供应面的变化
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被打破。在资本市场作用下，市场心态变得更为复杂。很多钢厂宁让利不让
市场，开工率始终保持较高水平，新增产能不断释放，导致竞争更趋白热
化，影响着钢厂的盈利水平。流通商希望钢厂能给予市场更多的价格空间，
需要从钢厂获得最大的优惠，达到获取利益最大化的目的；而钢厂为年度经
营业绩的实现和争得市场话语权，欲从价格策略调整方面获得收获。这一博
弈，使市场趋势变得更加扑朔迷离。

钢材贸易商的这种经营行为在一定程度上加剧了期货市场的波动。当市
场价格较低时，贸易商为获得更加低价的资源不断打压现货价格，出现恶性
循环，现货价格一路下泄。

【案例４ － ４———贸易商资金紧张甩货行为导致期货价格出现下跌】
２０１１年元旦过后，鉴于国内严峻的通货膨胀形势，中国人民银行连续

出台了紧缩性的货币政策。１月１４日，中国人民银行决定从２０１１年１月２０
日起上调存款类金融机构人民币存款准备金率０ ５个百分点。２月９日，中
国人民银行决定上调金融机构人民币存贷款基准利率，其中，一年期存款基
准利率上调０ ２５个百分点，由２ ７５％提高到３％；一年期贷款基准利率上
调０ ２５个百分点，由５ ８１％提高到６ ０６％。２月１７日，中国人民银行对部
分资本充足率较低、信贷增长较快的地方法人金融机构实施了差别准备金要
求。２月１８日，中国人民银行决定从２０１１年２月２４日起上调存款类金融机
构人民币存款准备金率０ ５个百分点。

同时，国家也对房地产行业出台了新的调控措施。２０１１ 年１月２６
日，国务院常务会议再度推出八条房地产市场调控措施（下称“新国八
条”），要求强化差别化住房信贷政策，对贷款购买第二套住房的家庭，
首付款比例不低于６０％，贷款利率不低于基准利率的１ １倍。在央行紧
缩货币政策的影响下，贸易商的资金趋于紧张，加上国家出台地产调控
政策，贸易商对钢材后市价格走势较为悲观，市场上部分大型钢材贸易
商开始甩货，以便回笼资金。在部分贸易商低价甩货的情况下，现货市
场价格开始出现下跌。期货市场价格由于受到调控政策以及现货价格下
跌的双重影响，钢材期货价格于２月１１日开始下跌，一直持续到３月１１
日，跌幅达５００元／吨。
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五、 高库存对螺纹钢期货有直接打压作用吗？

从钢材产品流通的产业链分析，钢材库存可以分为钢厂库存、流通库存
和终端用户库存。从数据来源看，钢厂库存和流通库存可以获得，终端用户
企业库存数据较难获得。

从２００６年１月到２０１１年２月的钢厂库存数据统计看（见图４ － １），钢
厂存在明显的季节性特征。每年的库存高峰值出现在春季１月份至３月份之
间和秋季７月份至９月份之间。每年的低峰值大部分出现在４月份和１２月
份。库存的季节性特征可以帮助我们直观地将目前的库存和历史上的库存水
平进行比较，同时比较流通市场库存的变化，进而帮助我们对螺纹钢期货的
走势作出研判。

图４ － １　 国内钢厂库存
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

从２００６年３月到２０１０年１２月的流通库存数据统计看（见图４ － ２），
建筑钢材市场库存也存在明显的季节性特征。每年的库存高峰值出现在春季
２月份至４月份之间，比钢厂库存的高峰期晚一个月。每年的低峰值大部分
出现在１１月份。流通库存呈现季节性特征的深层次原因在于两个方面：一
方面是由于终端需求的萎缩，建筑钢材的终端需求具有季节性特征，由于阳
历新年至阴历春节期间，北方建筑业基本停工，对建筑钢材的需求下降，导
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致市场积累了大量的库存。另一方面是由于中间需求的增加，春节过后，市
场上贸易商预期未来价格走高，开始囤积库存，间接推升了市场库存的走
高。

图４ － ２　 国内钢材现货市场库存
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

建筑钢材的市场库存水平应当与当时所处的国内国外经济环境、国家
货币财政政策、生产能力、下游需求情况等因素密切相关。因此，合理的库
存水平应该变现为当期表观消费量的稳定比值。通过对２００６年３月至２０１０
年１２月当月库存占表观消费比的数值进行分析，可以得出合理库存水平为
当月表观消费量的２５％ （见图４ － ３、图４ － ４）。

导致建筑钢材市场库存大幅波动的原因之一是市场价格上下波动导致
贸易商增加或减少库存。从逻辑分析看，市场价格的上涨与下跌会引起贸易
商增加或减少库存的行为，通过对比“我的钢铁网”统计全国２６个主要城
市的建筑钢材库存与“我的钢铁网”的螺纹钢价格指数，可以得出以下结
论：库存的高点对应市场价格的低点。从２００６年到２００９年的数据分析，市
场价格的最低点同步对应于库存的最高点，或者是市场价格的最低点滞后于
库存最高点１ ～ ２周；在库存的最高点出现后，如果伴随着市场库存的连续
下降，那么市场价格筑底并走出上涨行情的概率较大；２００６年、２００７年和
２００８年的数据表明，市场库存的最高点与市场价格的最高点相距３个月；
２００９年的数据表明，二者的时间距离为５个月。
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图４ － ３　 国内钢材现货市场库存与表观消费量比值走势
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

图４ － ４　 国内钢材现货市场库存与价格指数走势比较
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

六、 钢材进出口如何影响市场价格？

随着世界一体化的推进，国际市场的价格变化对国内市场的价格走势也
产生了重要的影响，因此国内钢材进出口数量的变动也成为判断价格走势的
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重要指标之一。
根据中国钢铁工业协会公布的数据，２００４年以来，我国的钢材出口量

呈现出逐年上升的特征，其中２００７年增长明显，主要是受到国家市场需求
旺盛的刺激。２００８年，雷曼兄弟的倒台引发了史无前例的全球金融危机，
我国的钢材出口也跌入低谷。之后在全球量化宽松的救市政策的举措之下，
我国的钢材出口市场略有好转。进口方面，我国的粗钢产量呈现逐年上升的
态势，基本可以满足国内的各种市场需求，因此进口量呈现出逐年下滑的态
势。在我国进口钢材的具体品种中，近九成是板材，主要集中在高附加值的
冷轧、特厚板、高温合金板等品种，包括厚度小于１毫米规格的冷轧薄板
带、厚度小于０ ３毫米规格的冷轧普薄钢带等，取向硅钢的进口依存度更是
高达５１ ４％。钢材出口数量的增加，将会缓解国内的资源供应压力，刺激
国内市场价格的上涨。图４ － ５是国内钢材出口占中国粗钢产量比走势。

图４ － ５　 国内钢材出口占中国粗钢产量比走势
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

图４ － ６是国内钢材进口占中国粗钢产量比走势。
我国的钢材产量中，建筑钢材占据到接近５０％的比例，几乎可以完全

满足国内市场的需求，因此建筑钢材几乎没有进口。由于我国建筑钢材价格
优势，每年螺纹钢和线材都有一定比例的出口。２００６年至２００７年上半年，
我国的建筑钢材出口均保持了较快的增长。在２００７年上半年，钢筋的出口
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图４ － ６　 国内钢材进口占中国粗钢产量比走势
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

占到其产量的１０％，极大地提振了国内螺纹钢的价格。２００７年下半年以来，
钢筋的出口持续下滑，到目前为止，出口几乎很少。线材的出口情况和螺纹
钢的出口情况稍有区别，线材的出口在２００７年和２００８年上半年出现了较大
幅度的增长，之后出现滑落，目前线材出口很少。

图４ － ７是国内钢筋出口占月度产量比走势。

图４ － ７　 国内钢筋出口占月度产量比走势
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。
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自 　 测 　 题

一、选择题（单项）

１ 我国的钢材产量中，建筑钢材占据到接近（　 　 ）的比例，几乎可以
完全满足国内市场的需求，因此建筑钢材几乎没有进口。

Ａ ４０％ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ ５０％

Ｃ ６０％ Ｄ ７０％

２ 我国钢材生产结构性矛盾仍较为突出，部分品种的对外依存度较高，
例如（　 　 ）等品种超过半数依赖进口。

Ａ 硅钢 Ｂ 钢管材
Ｃ 螺纹钢 Ｄ 普通线材
３ “厂商银模式”指贸易商凭借与钢厂的年度订货合同，与银行、钢

厂签署三方协议，获得银行的票据融资。该模式的资金杠杆比例为（　 　 ）
倍。

Ａ １ １ Ｂ ２ ２

Ｃ ３ ３ Ｄ ４ ４

４ 目前，我国有各类钢铁企业已达（　 　 ）多家，经销商更是达到了
（　 　 ）家之多。

Ａ ７００　 １５万 Ｂ １１００　 １５万
Ｃ １５００　 １０万 Ｄ １８００　 １５万
５ 以目前上海市场为例，钢材仓单质押融资模式一般的提款比例是

（　 　 ）。
Ａ １∶０ ５ Ｂ １∶０ ６

Ｃ １∶０ ７ Ｄ １∶０ ８

６ 市场预期影响价格波动，钢材贸易商经营行为会加剧期货市场的波
动。当市场价格（　 　 ）时，贸易商为获得更加低价的资源进行（　 　 ）现货
价格，这加剧了现货价格的偏离。

Ａ 较低　 打压 Ｂ 较低　 抬高
Ｃ 较高　 抬高 Ｄ 较高　 打压
７ 通过对２００６年３月至２０１０年１２月当月库存占表观消费比的数值进
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行分析，可以得出合理库存水平为当月表观消费量的（　 　 ）。
Ａ ２５％ Ｂ ３０％

Ｃ ３５％ Ｄ ４５％

８ 市场的规范、经营资质的规范乃至钢铁生产商和贸易商之间、贸易
商与终端用户之间的规范，都必须由（　 　 ）行使职能，加强引导扶持。

Ａ 同业工会 Ｂ 协会
Ｃ 政府 Ｄ 贸易促进会
９ 国内部分钢铁冶炼企业实行旬度定价策略，即每月的１日、１０日和

２１日分别制定未来１０天的价格政策，这种定价方式下最具代表性的钢厂是
（　 　 ）。

Ａ 马钢 Ｂ 沙钢
Ｃ 武钢 Ｄ 鞍钢
１０ 市场价格的上涨与下跌会引起贸易商增加或减少库存的行为，那么

钢材库存的高点（　 　 ）与钢材价格的低点相互对应。
Ａ 一定是 Ｂ 几乎是
Ｃ 不是 Ｄ 无法确定

二、判断题

１ 中国钢材生产企业销售钢材的方式有三种：一是企业直供；二是通
过经销商流通环节销售；三是通过钢厂的分支机构销售。 （　 　 ）

２ “厂商银模式”指贸易商凭借与钢厂的年度订货合同，与银行、钢
厂签署三方协议，获得银行的票据融资。 （　 　 ）

３ 按照钢厂定价的关注要素划分，可以分为供给导向定价策略和需求
导向定价策略。 （　 　 ）

４ 钢厂调价政策对价格的影响主要体现在两个方面：第一个方面是影
响钢材贸易经销商的成本；第二个方面是影响市场对后市的价格预期。钢厂
调价的不同手法极大地影响了市场参与者对未来价格走势的预期，进而导致
期货价格的上涨或是下跌。 （　 　 ）

５ 按照价格制定的频率划分，目前国内钢厂的定价策略主要有按照月
度定价和按照年度定价两种策略。 （　 　 ）
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６ 钢材库存可以分为钢厂库存、流通库存和终端用户库存三个方面。
（　 　 ）

７ 上海钢铁贸易企业年贸易额在１亿元以上的，仅占钢材贸易群体不
到１ ５％，年贸易额超过５０亿元的企业，不到千分之一，有一定规模和实
力的企业很少。 （　 　 ）

８ 钢材期货的推出，适时地解决了钢材贸易企业所遇到的问题和瓶颈，
同时也为钢材贸易企业盈利拓宽了路径。 （　 　 ）

９ 建筑钢材的市场库存水平应当与当时所处的国内国外经济环境、国
家货币财政政策、生产能力、下游需求情况等因素密切相关。 （　 　 ）

１０ 在我国进口钢材的具体品种中，近九成是板材，主要集中在高附加
值的冷轧、特厚板、高温合金板等品种，包括厚度小于１毫米规格的冷轧薄
板带、厚度小于０ ３毫米规格的冷轧普薄钢带等，取向硅钢的进口依存度更
是高达５１ ４％。 （　 　 ）

参考答案

一、选择题（单项）

１ Ｂ　 　 　 　 ２ Ａ　 　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 　 ４ Ｂ　 　 　 　 ５ Ｃ

６ Ａ ７ Ａ ８ Ｃ ９ Ｂ １０ Ｄ

二、判断题

１ √ ２ √ ３ × ４ √ ５ ×

６ √ ７ √ ８ √ ９ √ １０ √
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　 第五章
钢材期货投资主要关注因素

　 　 　 　 ———下游消费　 　 　 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要介绍影响钢材价格的主要因素
———下游消费，同时介绍了国内消费情况、消
费领域、地区差异、固定资产投资、保障房等
要素对钢材价格的影响。

一、 我国的钢材消费状况如何？

世界发达国家的经验表明，一个国家钢材消费的增长与其工业化和城市
化进程具有很强的相关性。经济学家钱纳里认为，人均国内生产总值
（ＧＤＰ）在１８００ ～ ４８００美元时处于工业化阶段中期，城市化率在３０％ ～
６０％之间；人均国内生产总值（ＧＤＰ）在４８００ ～ ９０００美元处于工业化阶段
后期，城市化率在８０％以上。

发展阶段的不同，决定了钢材消费强度的不同，并可判断一国钢材消费
峰值水平。当一国处于工业化初期和中期阶段，钢材消费强度呈迅速上升趋
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势，直至工业化后期阶段钢材消费强度增速有所放缓，但还维持在一定高水
平上，此时已经接近峰值水平。当该国发展到成熟阶段时，由于有产业结构
优化的需要，加上科技进步和居民消费结构的变化，钢材消费强度会缓慢下
降。

对于我国钢材消费峰值及其来临时期的判断，中国目前处于工业化中后
期阶段，其峰值来临可能在２０２０年前后。目前，我国人均国内生产总值
（ＧＤＰ）已经接近４０００美元，加上受产品替代和我国工业化特征的影响，钢
材消费峰值会提前到来。我国２００９年城市化率仅为４６ ５９％，如果按户籍
标准计算可能会远低于这一数字，仍属于经济增长中期，离稳定增长期的
８０％水平差距悬殊。我国人均粗钢消费量２００９年为４２３公斤，离美国和日
本的消费水平相差得还比较远，更不用说达到韩国超１０００公斤的高水平。
我国经济发展不平衡现象还非常严重，尽管东部地区工业化和城市化已经达
到较高的水平，但中西部地区的发展还具有较大潜力，如果要达到或靠近东
部水平，则其对钢材消费的潜力还非常大。

工业化需要钢铁作支撑，随着工业化进程的深入，社会累积钢材存量也
会出现大幅增长。从１９０１年到２００７年，各主要工业国钢材累积存量分别
为：美国７８亿吨、日本４６亿吨、苏联６４亿吨，而我国同期钢材累积消费
总量为４０亿吨。我国国土面积大，且正处在重工业阶段，装备的大型化和
国产化将大大加强，且钢结构的建筑将会逐步普及，这些都迫切需要钢材提
供原料支持，因而钢材累积存量还有很大空间。

纵观历史，我国钢材消费增长经历了上升———下降———再上升三个阶
段。１９９１ ～ １９９３年为第一阶段，我国粗钢消费量大幅增长，表观消费量
（折合粗钢计算）由１９９０年的６７１２万吨增加到１９９３年的１２８７２万吨，增长
近１倍，１９９２、１９９３年的增长率分别高达２２ ９％和４８ ５％。１９９４ ～ ２０００年
为第二阶段，钢材消费出现负增长或增幅很小，这７年粗钢消费的年均增长
率仅为１ １％。２００１ ～ ２０１０年为第三阶段，钢消费量大幅增长，由２０００年
的１６９９３万吨增加到２００７年的４３４３６万吨，年均增长率达到１４ ３％。２００８
年我国粗钢表观消费量为４５２８５万吨，比２００７年增加１２７１ 万吨，增长
２ ８９％，增幅回落８ ９９百分点（见图５ － １）。根据中国钢铁工业协会公布
的数据，２０１０年中国粗钢表观消费量预计在５ ９６亿吨左右。
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图５ － １　 我国粗钢消费量变化情况
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

二、 建筑钢材的消费主要集中于哪些领域？

钢铁素有“工业粮食”之称，钢铁材料是诸多工业领域中的“必选材
料”，既是许多领域不可替代的结构材料，也是产量最大、覆盖面极广的功
能材料。钢铁工业长期以来是世界各国国民经济的基础产业，在国民经济中
占有重要的地位。钢铁工业发展水平如何，历来是一个国家综合国力的重要
标志。钢铁产品广泛应用于基础设施建设、房屋建设、机械行业、汽车行
业、家电行业以及造船行业。在我国种类繁多的钢材产品中，建筑钢材的产
量占据着半壁江山。建筑钢材主要是指螺纹钢和线材。

螺纹钢广泛用于房屋、桥梁、道路等土建工程建设。大到高速公路、铁
路、桥梁、涵洞、隧道、防洪、水坝等公用设施，小到房屋建筑的基础、
梁、柱、墙、板，螺纹钢都是不可或缺的结构材料。随着我国城镇化程度的
不断深入，基础设施建设、房地产的蓬勃发展对螺纹钢的需求强烈。钢筋混
凝土结构仍然是当前及未来相当长时期内我国建筑的主要结构形式。因此，
可以预期，螺纹钢需求量和产量仍将保持较高水平。据统计，我国建筑业用
钢量占钢材消耗总量的５０％左右。建筑业作为资源消耗量较大的行业之一，
要实现可持续发展，就必须调整建筑材料消耗结构，大力应用高强钢筋和高
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性能混凝土，走节约型发展道路。如果能够将目前使用的钢筋和混凝土提高
一个强度等级，则可以节约巨大的社会资源。根据测算，如果能够按照规范
的要求，将钢筋混凝土的主导受力钢筋强度提高到４００ ～ ５００牛顿／平方毫
米，则可以在目前用钢量的水平上节约１０％左右。

线材用途也十分广泛，除直接用作建筑钢筋外，还可加工成各类专用钢
丝，如弹簧用钢丝、焊丝、镀锌丝、通讯线、钢帘线、钢绞线等，还可加工
成其他金属制品，如铆钉、螺钉、铁钉等。根据资料统计，一般国家线材产
量占钢材总产量的５％ ～ １５％。我国目前处在经济发展时期，城市建设和解
决居民居住条件仍需要大量线材。此外，国内对金属制品需求量增加，国际
贸易出口量也不断扩大，我国线材产量占钢材总产量的比例将达到１５％左
右。近几年来，作为制品生产的基础原材料，我国深加工用优质线材以
１０％左右的速度发展，其总量和大部分品种已能满足市场需求。２００７年线
材深加工产品总量超过２０００万吨。线材产品质量明显提高，主要表现为：
作为制品主要品种的低松弛钢绞线和优质钢丝绳所用线材，无论是从化学成
分、物理性能、尺寸及表面精度，还是成材率等指标评价，都可与进口线材
相媲美。我国生产的线材不仅能满足国内市场需求，而且部分产品已出口国
外。宝钢、武钢、沙钢、鞍钢等钢厂生产的钢帘线用线材也已在国内钢帘线
生产厂使用。绝大部分制品用线材已能满足我国生产的需要。

钢筋混凝土结构
混凝土是由水泥、沙子、石子和水按一定的比例搅拌而成。凝固

后坚硬如石，受压能力好，但受拉能力差，容易因受拉而断裂。为了
解决这个矛盾，充分发挥混凝土的受压能力，常在混凝土受拉区域内或相应部位加入一
定数量的钢筋，使两种材料粘结成一个整体，共同承受外力。这种配有钢筋的混凝土，
称为钢筋混凝土。钢筋混凝土粘结锚固能力可以由四种途径得到：（１）钢筋与混凝土接
触面上化学吸附作用力，也称胶结力。 （２）混凝土收缩，将钢筋紧紧握固而产生摩擦
力。（３）钢筋表面凹凸不平与混凝土之间产生的机械咬合作用，也称咬合力。（４）钢筋
端部加弯钩、弯折或在锚固区焊短钢筋、焊角钢来提供锚固能力。
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三、 建筑钢材的消费为何具有地区性差异？

众所周知，北京、上海、广州分别立于祖国的北方、东方、南方，近乎
经线的贯穿，导致气候上有着明显的不同，分属不同的气候类型。而螺纹钢
作为建材品种，天气的阴晴、雨水的多少、气温的高低对其使用、存放都有
着极大的影响，从而直接影响到螺纹钢价格呈现地区性强弱差异。广州地理
位置偏南，属亚热带季风气候，常年相对高温，比较利于房屋开工、建材的
使用和存放，从而导致成交相对活跃，价格也明显的处在高位。上海作为内
陆经济龙头，优势凸显：水陆交通便利，地理位置优越，其他省份钢材进入
上海地区运输成本相对低廉，上海市场竞争激烈；信息流通迅速，使得钢材
贸易商能够及时获得第一手资料，市场反应更灵敏；气温适中，对需求影响
相对较小，促进成交。北京地区由于气候差异，夏季天气酷热和冬季天气严
寒都导致工地施工出现明显的阶段性停工，从而延缓螺纹钢的需求。

在北京、上海、广州的二级螺纹钢（三级螺纹钢）钢价对比中，整体
来说，广州价格最高，北京居中，上海价格最低。三地的气温走势具有明显
的季节性特征。夏季，三地气温相仿，最高温３０℃左右，基本出现在每年
的７月份。冬季，三地气温悬殊较大，整体来说，北京气温最低，上海居
中，广州最高（最低温在１０℃左右）。钢价整体走势跟随气温波动，呈现出
较为明显的季节性特征。这一特征就是当气候变暖，气温走高，市场需求随
之逐渐释放，抬升价格；反之，降温会导致需求萎缩，开工减少（０℃以下
会直接导致停工），钢价随之回落。除２００８年与２０１１年初由于经济发展和
通货膨胀导致的跨年上涨行情外，其余年份的冬季广州价格都会低于当年夏
季高点。

在北京、上海、广州的价格对比中，北京地区的螺纹钢价格呈现较为明
显的区域波动性，表现为在上海价格与广州价格之间徘徊，时而贴近上海价
格，时而贴近广州价格。每年的第四季度到来年的第一季度（２００６年９月
～ ２００７年５月；２００７年１０月～ ２００８年５月；２００８年１０月～ ２００９年２月；
２００９年９月～ ２０１０年３月等），上海与北京地区的螺纹钢价格趋于重合，而
此时广州的价格与上海、北京地区的价格则存在着明显的价差（见图５ －２）。
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图５ － ２　 北京、广州、上海现货市场螺纹钢价格走势
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

因此，气温的高低对螺纹钢价格确实能产生影响，使钢材价格整体走势
呈现出季节性特征，气温差导致了同一品种的螺纹钢价格存在着明显的地域
性差异（尤其是冬季）。

四、 钢材消费与固定资产投资之间具有怎样的关系？

钢铁行业是国民经济的支柱产业，关系到国计民生，在国民经济中占有
不可替代的地位。钢铁作为一个周期性行业，受宏观经济的影响较大。西方
成熟经济体的经验表明，由于发展阶段和产业结构不同，钢材消费强度是明
显不同的。在工业化初期和中期阶段，钢材消费强度呈现迅速上升趋势，而
到了工业化后期阶段，钢材消费强度将维持在一定高水平上，之后钢材消费
强度缓慢下降。

一般而言，钢材产销量与国内生产总值以及固定资产投资有着较强的相
关性。一个国家钢材消费量与该国国民经济发展状况、工业化进程应当密切
相关，钢产量和消费量总体上与国内生产总值以一定比例正向增长。国内生
产总值的统计构成可以分解为第一产业（农业）、第二产业（工业和建筑
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业）和第三产业（服务业）。显然，第二产业是使用钢材最密集的行业。在
我国钢材的消费需求增长中，固定资产投资的增长起到了非常关键的作用。
众所周知，与国外相比，中国的国内生产总值构成中，消费比例严重偏低，
以至于国内生产总值的增长主要依赖固定资产投资的增长。固定资产行程过
程中必须使用大量钢材，正是由于固定资产的超比例增长才成就了我国钢铁
行业的高速增长。因此，研究钢材总需求与固定资产投资之间的关注，也是
研究钢材总需求与宏观经济的重要内容。

在表５ － １中，国内生产总值、第二产业生产总值以及全社会固定资产
投资三大指标均采用当前价格，即未经价格水平调整。钢材表观消费量是指
“国内粗钢产量＋钢坯净进口量＋钢材净进口量”。该方法的好处是可以避
免国内钢材生产统计中重复计算的缺陷。从图５ － ３中可以明显地发现，钢
材表观消费量与国内生产总值和固定资产投资呈现明显的趋势一致性。

表５ － １ 三大宏观经济指标及钢材表观消费量历年情况表

年度 国内生产总值
（亿元）

第二产业生产
总值（亿元）

全社会固定资
产投资（亿元）

钢材表观
消费量（万吨）

１９８１ ４８９２ ２２５６ ９６１ ３７９６

１９８２ ５３２３ ２３８３ １２３０ ４０００

１９８３ ５９６３ ２６４６ １４３０ ４９１２

１９８４ ７２０８ ３１０６ １８３３ ５６９５

１９８５ ９０１６ ３８７６ ２５４３ ６６２４

１９８６ １０２７５ ４４９３ ３１２１ ６９４４

１９８７ １２０５９ ５２５２ ３７９２ ６７９５

１９８８ １５０４３ ６５８７ ４７５４ ６９１２

１９８９ １６９９２ ７２７８ ４４１０ ６７８４

１９９０ １８６６８ ７７１７ ４５１７ ７０５１

１９９１ ２１７８１ ９１０２ ５５９５ ８５９９

１９９２ ２６９２３ １１７００ ８０８０ １２４９４

１９９３ ３５３３４ １６４５４ １３０７２ １１４９４

１９９４ ４８１９８ ２２４４５ １７０４２ １１５６７
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　 　 续表

年度 国内生产总值
（亿元）

第二产业生产
总值（亿元）

全社会固定资
产投资（亿元）

钢材表观
消费量（万吨）

１９９５ ６０７９４ ２８６７９ ２００１９ ９９４４

１９９６ ７１１７７ ３３８３５ ２２９１４ １１０６２

１９９７ ７８９７３ ３７５４３ ２４９４１ １１３７６

１９９８ ８４４０２ ３９００４ ２８４０６ １２１９６

１９９９ ８９６７７ ４１０３４ ２９８５５ １３４９４

２０００ ９９２１５ ４５５５６ ３２９１８ １２６８５

２００１ １０９６５５ ４９５１２ ３７２１４ １６９１４

２００２ １２０３３３ ５３８９７ ４３５００ ２０４６５

２００３ １３５８２３ ６２４３６ ５５５６７ ２５７０７

２００４ １５９８７８ ７３９０４ ７０４７７ ２８５６２

２００５ １８３２１７ ８７３６５ ８８７７４ ３５５２１

２００６ ２１１９２３ １０２１６２ １０９９９８ ３８７９５

２００７ ２５７３０６ １２４７９９ １３７２３９ ４３７３５

２００８ ３００６７０ １４６１８３ １４８１６７ ４５５６５

　 　 数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。

图５ － ３　 三大经济指标与钢材表观消费量走势比较
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。
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为了进一步分析它们之间的关系，可以对表５ － １中的数据进行回归计
算得到相关系数。测算结果表明三大宏观经济指标之间的相关性在０ ９８以
上，三大宏观经济指标与钢材消费之间的相关性都接近０ ９８。如此高的相
关系数，充分表明我国高速发展的经济对钢材消费的依赖性。进一步，我
们可以根据图５ － ３中的数据计算出固定资产投资与钢材表观消费量的散
点图以及拟合线性方程式，拟合结果的线性方程式为： ｙ ＝ ０ ２９０４ｘ ＋
５７７８ ２，拟合结果的Ｒ２ 为０ ９７２７，说明二者之间具有较强的线性相关性
见图５ － ４。

图５ － ４　 固定资产投资与钢材表观消费量之间的线性关系
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。
固定资产投资在国内生产总值中占据非常重要的比重，因此钢铁行业的

景气程度与经济增长周期密切相关。具体而言，当经济强劲复苏和增长时，
钢铁行业也进入较高景气状态；反之，当经济增长速度有所放缓时，钢铁工
业景气程度也相应进入下降通道。

１９９１ ～ １９９３年，固定资产连续三年高速增长，钢材的消费增长率在
１９９３年达到４５％。１９９１年年底国内螺纹钢、线材的价格大致为１７００元／
吨；１９９３年年中，价格已经双双突破４０００元／吨。１９９１年，国内钢材产量
为５６３８万吨，在一路走高的价格刺激下，１９９４年的产量达到８６４８万吨，
三年内产量增加了５０％。
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１９９４年，国内通货膨胀率高达２０％以上，经济过热的局面导致政府不
得不出台强硬的宏观紧缩政策，固定资产投资增长率进入了６年的下降期。
钢材需求量在１９９４年、１９９５年两年中都是负增长，价格一路回落。１９９９年
下半年，国内螺纹钢、线材的价格回落至每吨２２００多元。在价格回落的背
景下，钢材企业扩张的动力几乎消失，钢铁行业的固定资产投资连续５年
负增长，１９９６到１９９８年国内自产钢材产量增长率分别只有４％、７％和
７ ５％。

２０００年开始，固定资产投资增长率又出现连续４年不断提高的局面，
宏观经济又进入景气阶段。２００１年，钢材需求增长率迅速回升至３０％以上，
并且在接下来的两年内增长率保持在２０％以上。在需求拉动和供给增长率
降低的复合作用下，钢价出现了明显回升，２００４年３月，螺纹钢、线材的
价格一度又登上４０００元／吨整数关。钢材价格开始走稳并略有上升，钢铁企
业利润率大增。２００２ ～ ２００４年，大规模的钢铁投资又出现了，经过两年的
建设，大多在２００５年或２００６年建成投产，２００５年和２００６年，国内自产钢
材年增长率分别达到了２８ ３６％和２３ ４１％。国内钢铁产能迅速扩张，以
至于２００６年一举改变了我国以往钢材净进口的历史，首次实现了钢材净
出口。

２００４年，当经济过热的苗头开始显现时，宏观经济政策开始转向从紧。
但在国际经济继续增长的背景下，国内房地产和钢材出口两个轮子高速运
转，第二产业和国内生产总值依旧运行在上升通道中。固定资产投资增长率
在２００６年开始逐年回落，受此影响，国内钢材需求增长率也开始回落。但
是，一方面由于固定资产投资增长率仍旧维持在２０％以上，另一方面钢材
出口需求的强劲增长也对缓解国内钢材供大于求作出了很大的贡献。然而，
这一切都因为２００８年下半年的金融危机戛然而止。２００８年，三大宏观经济
指标和钢材消费的增长率都明显进入了下降通道。

【案例５ － １———四万亿元投资计划刺激钢材价格从底部回升】
２００８年，以美国雷曼兄弟公司破产为标志，国际金融危机爆发并迅速

蔓延，全球经济步入衰退周期，导致实体经济大幅下挫，对我国经济产生了
重大影响。钢铁行业作为国民经济的支柱产业，影响尤为明显。为了应对金
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融危机，我国果断决定实行积极的财政政策和适度宽松的货币政策。２００８
年１１月，国务院出台“进一步扩大内需促进经济平稳较快增长”十项措
施，内容涉及加快建设保障性安居工程、加快农村基础设施建设、加快铁
路公路机场重要基础设施建设、加快生态环境建设等领域，初步匡算，实
施上述工程需要四万亿元。住房、交通、机场等行业的投资直接需要钢
材，因此加大了对钢材的需求用量。２００８年１０月，广州现货市场螺纹钢
ＨＲＢ３３５的价格仅仅为３５００元／吨，在国家四万亿元政策的刺激下，国内
钢材市场价格开始走出低谷，１２月份广州市场同规格的螺纹钢已经销售
至４０００元／吨。

五、 房地产投资对钢材需求能产生怎样的影响？

统计数据显示，钢铁消费数量最大的三大行业分别是房地产、装备制造
业和汽车业，其中房地产业消耗了四成以上的钢铁。一般而言，对房地产市
场的分析逻辑是销售量和销售价格的上涨将降低市场上现有房屋供给，使开
发商得到充裕的回笼资金，同时，持续的销售量和销售价格回升将改善开发
商对未来的预期，对未来良好的预期将导致开发商增加施工面积和新开工面
积，从而最终带来线材和螺纹钢的用钢需求。房地产投资的活跃转换为线材
和螺纹钢用钢需求必须体现为施工和新开工面积的增加。随着房地产竣工面
积的持续增加，建筑项目将逐步减少，后期施工面积的增加只能来自于新开
工面积的增长。能够带来房地产新开工面积增长的条件有三个：第一，房地
产销售量和销售价格的持续向好改善房地产商心态，其对未来房地产市场的
良好预期将带来新开工项目；第二，房地产开发商资金面宽裕，可以支持新
项目投资；第三，房地产价格水平足以覆盖开发商拿地及建设成本。

从房地产行业的新开工面积与建筑钢材的实际需求关系看，二者一般大
约有３个月的时间滞后。产生滞后的主要原因是我国的统计口径所致，当房
地产开发企业拿到开工许可证以后，国家统计局就会纳入新开工面积统计。
但是房地产企业从施工队招标到实际开工建设，还需要一段准备时间，因
此，建筑钢材的实际需求会滞后于新开工面积的统计数据。

图５ － ５是房地产市场开工流程图。



钢

材 １００　　

图５ － ５　 房地产市场开工流程图
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。
从２００３ ～ ２００９年的历史数据表明，房地产新开工面积增速分别在２００４

年、２００６年和２００８年出现了大幅的下滑。从２００３ ～ ２００８年的钢筋表观消费
量以及表观消费增速走势可以看出，钢筋的表观消费增速分别在２００４年、
２００６年和２００８年出现了明显的下滑。从２００３ ～ ２００８年房屋新开工面积增速
与钢筋表观消费增速的走势对比看，二者在２００５年和２００９年呈现出明显的
反差。从图５ － ６中我们可以明显的发现，房地产新开工面积将对拉动螺纹
钢的需求产生极大的促进作用。

图５ － ６　 房地产新开工面积与钢筋表观消费量走势图
数据来源：ＷＩＮＤ资讯、申银万国期货研究所。
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【案例５ － ２———严厉地产调控政策促使钢材价格从顶部回落】
２００８年年底以来，随着国家信贷的大量投放以及对房市刺激政策的出

台，投资和投机的炒房者利用廉价的资金和较高的资金杠杆，极大地推动
了国内房价的上涨。２００９年１２月开始，国家就陆续出台了抑制房价过快
上涨的政策，然而并没有产生明显效果，房价仍旧大幅上涨。因此，国家
在２０１０年４月１７日出台《国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的
通知》。随后，北京市政府迅速制定并于２０１０年４月３０日发布《北京市
人民政府贯彻落实国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨文件的通
知》；深圳、上海、合肥、青岛等其他城市都积极制定了房地产调控细则。
地产调控政策主要是从两个方面影响钢材市场价格：第一，通过金融市场
间接影响钢材市场走势，主要体现在市场信心发生变化。近期房地产调控
新政出台后，国内股市出现了明显下跌，进而带动钢材期货和电子盘下
跌。钢材期货和电子盘的下跌又进一步引导钢材现货价格步入调整，调价
灵活的中小钢厂则根据现货价格的调整下调了出厂价，从而打压了现货价
格。第二，调控政策出台后，房地产企业可能会放缓投资速度，进而减少
对建材的需求。调控政策将导致房地产市场出现观望，商品房销售面积将
大大减少，进而影响最终消费者对家电、门窗等产品的需求量，钢铁下游
产品的门窗、家电需求可能出现萎缩。在地产调控政策的影响下，国内钢
材期货价格从４月中旬开始下跌，一直持续到７月中旬，下跌时间长达３
个月。

六、 国内保障性住房是否加大了螺纹钢的需求？

２０１０年的中央经济工作会议指出，要加快推进住房保障体系建设，强
化政府责任，调动社会各方面力量，加大保障性安居工程建设力度，加快棚
户区和农村危房改造，大力发展公共租赁住房，缓解群众在居住方面遇到
的困难，逐步形成符合国情的保障性住房体系和商品房体系；要积极稳妥
推进城镇化，合理确定大中小城市和小城镇的功能定位、产业布局、开发
边界，形成基本公共服务和基础设施一体化、网络化发展的城镇化新格
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局。
城镇化建设和保障性住房建设成为钢材需求拉动的亮点。保障性住房建

设的加快发展，将带动螺纹钢、线材、圆钢等建筑钢材需求的增加。据统计
显示，我国建筑用钢占整个钢材消费量的５０％左右，其中房地产建设用钢
又占整个建筑用钢的６０％以上。

根据住建部发出的通知，２０１１年计划建设保障性安居工程的任务是
１０００万套，各地方政府还有“２００９ ～ ２０１２年三年保障性住房建设规划”和
地方“十二五”期间保障性住房建设规划。２０１１年１０００万套保障性安居工
程建设计划，远超此前市场预期，相比２０１０ 年的５８０ 万套亿房，增长
７２ ４％，计划新增４２０万套住房。２０１０年全国保障房投资应超过７８００亿元，
而２０１１年１０００万套保障房的建设目标，其建设投资将超过１ ３万亿元，达
到全国房地产投资规模的五分之一左右。

２０１１年，新建保障性住房１０００万套，投资１ ３万亿元，对钢材市场来
说无疑是重大利好，尤其是对螺纹钢、线材等建筑钢材市场注入了强大的动
力。根据住建部２０１０年４月相关文件规定的廉租房５０平方米、经济适用房
６０平方米的标准，我们取５５平方米中值计算，那么２０１１年１０００万套的保
障性住房和棚户区改造房总计开工５ ５亿平方米。

我们再来算一下１０００万套保障性住房的用钢需求量，一般高层建筑每
平方米用钢８０公斤左右（０ ０８吨）；多层建筑则每平方米用钢５０ ～ ６０公
斤；６ ～ ８层的小高层住宅每平方米的耗钢量在５８ ～ ６５公斤之间（上海建工
设计研究院数据），主要是用螺纹钢、线材、圆钢等。如果按照６ ～ ８层的
小高层住宅每平方米的耗钢量在５８ ～ ６５公斤的数据来算，２０１１年的保障性
住房用钢量将达到３１９０万～ ３５７５万吨。由此可以看出，２０１１年的保障性住
房将会营造出一个巨大的建筑钢材市场。

保障性住房
保障性住房，是与商品性住房（简称商品房）相对应的一个概念，

保障性住房是指政府为中低收入住房困难家庭所提供的限定标准、限
定价格或租金的住房，由廉租住房、经济适用住房和政策性租赁住房构成。廉租房是政
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府或机构拥有，用政府核定的低租金租赁给低收入家庭。低收入家庭对廉租住房没有产
权，是非产权的保障性住房；廉租房只租不售，出租给城镇居民中最低收入者；廉租房
户型设定是以一居室、两居室为主，建筑面积原则上是一居室套型建筑面积３５平方米，
两居室套型建筑面积４５平方米，三居室套型建筑面积５５平方米。三个项目中的三居都
不高于５５平方米，是名副其实的“袖珍”小户型。经济适用住房是政府以划拨方式
提供土地，免收城市基础设施配套费等各种行政事业性收费和政府性基金，实行税收
优惠政策，以政府指导价出售给有一定支付能力的低收入住房困难家庭。这类低收入
家庭有一定的支付能力或者有预期的支付能力，购房人拥有有限产权。经济适用房是
具有社会保障性质的商品住宅，具有经济性和适用性的特点。经济性是指住宅价格相
对于市场价格比较适中，能够适应中低收入家庭的承受能力；适用性是指在住房设计
及其建筑标准上强调住房的使用效果，而非建筑标准。经济适用住房面积需要严格控
制在中小套型，中套住房面积控制在８０平方米左右，小套住房面积控制在６０平方米
左右。

七、 城市轨道建设会对钢材需求产生怎样的影响？

随着我国城市化进程的加快，城市人口急剧增加，交通出行总量快速增
长，对城市交通需求与日俱增。为了适应快速增长的需求，国内加大了基础
建设投资，城市轨道交通建设迎来一波投资高潮。根据阿尔斯通掌握的资
料，未来十年，中国轨道交通市场将建设７３９５公里地铁线，截至２０２０年，
中国将有３３个城市配有１７７条地铁线。

截至２０１０年底，中国的有北京、上海、广州、天津、重庆、南京、武
汉、长春、深圳、大连、成都、沈阳１２座城市，先后建成并开通运营了４８
条城市轨道交通线，运营里程１３９５公里。如此大的轨道交通建设规模，也
为城市轨道交通建设用钢提供了广阔的市场空间。

城市轨道交通建设用钢主要来自城轨交通线路与车辆车体用钢，还有线
路工程中的桥梁、隧道、车站等土建用钢。因为城市轨道运输量、行车密度
很大，行车速度高，所以城市轨道交通对钢材质量的要求很高。根据国家铁
路的钢轨选型标准，国内的地铁和轻轨线路的钢轨都选用重型钢轨，干线采
用每米６０公斤的钢轨，车辆段内线路与辅助线路采用每米５０公斤的钢轨。
表５ － ２是城市轨道交通部分技术参数。
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表５ － ２ 城市轨道交通部分技术参数
单位 轻轨交通 小运量地铁 大运量地铁

线路位置 高架、地面 地下地面和高架 地下地面和高架
设定运输力 人／时 ５０００ ～ ３００００ １５０００ ～ ３００００ ３００００ ～ ６００００

平均站距 米 ７５０ ～ １５００ ７００ ～ １０００ １０００ ～ １６００

最高车速 公里／时 ８０ ８０ ８０

所用钢轨 公斤／米 ５０ ５０ ～ ６０ ５０ ～ ６０

　 　 数据来源：申银万国期货研究所。

２０１０年城市轨道交通４８条共１３９５公里。若在使用的钢轨类型中，每
米６０公斤与每米５０公斤钢轨各占一半计算，可以得出以上１２个城市轨道
正线的用钢量就需要３０７万吨。再加上车辆检修线、车辆停留线、线路间的
渡线及道岔等辅助线，其用钢量约占正线用钢量的１０％，所需总用钢量约
为３３７ ７万吨。

在城市轨道使用车辆方面，一般分为碳素钢、耐候钢、不锈钢及铝合金
车四种。考虑到车辆重量、行车速度、使用寿命和维护成本，现在碳素钢车
和耐候钢车已经很少使用，一般都是不锈钢和铝合金车。北京８号线及以后
新建的轨道用车都是不锈钢和铝合金车体，而上海地铁、轻轨全部使用的是
铝合金车辆。目前，全钢车全部由耐候钢和低合金钢组成；不锈钢车除了牵
引梁、枕梁、中梁等受力大的部件尚有采用低合金钢的情况外，其余部分均
采用不锈钢；铝合金车由轻型铝合金材料和各类型材组成，车体用铝材密度
大约为铁的１ ／ ３。

按照中型车计算（长１９米、宽２ ８米、高３ ８米），依据各个类型车辆
的用钢特点得出：全钢车用钢量为２５吨；不锈钢车用钢量为２３吨，其中不
锈钢用钢量为７吨，铝合金车用钢量为１６吨，而各类铝制合金为５吨。各
城市轨道的运量、运行速度和停站时间等实践数据表明，每一公里城市轨道
线路约需６ ～ ８辆车辆，按照每公里７辆用车，不锈钢和铝合金车各占一半
来计算，以上城市各条在建轨道交通线约总共需要８３００量车，整个车体用
钢约１６ ２万吨。

除了轨道线和车辆用钢材外，城市轨道建设中桥梁、隧道，车站和沿途
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的变电所等都将消耗大量的钢材。与上面轨道线和车辆用钢不同，车站、隧
道、桥梁等土建项目主要消耗螺纹钢、线材等建设用钢，而且用钢量巨大。
以北京地铁黄庄站为例，两个半黄庄站车站的用钢量就相当于整个国家体育
场“鸟巢”的用钢量，达到４ ５万吨。而郑州地铁１号线一期工程的钢材
用量将达１８ ６万吨，这其中不包括钢轨和车辆的钢材消耗。

考虑到轨道建设对钢铁、建材、机械和能源工业等一系列产业的拉动作
用，我国将会有更多的城市轨道投入到建设之中。到２０１０年，整个规模将
达５０００亿元之多。以轨道交通每投资１亿元带动１ １２万吨钢材消费计算，
５０００亿元的规模预计消耗各类钢材５６００万吨。

自 　 测 　 题

一、选择题（单项）

１ 经济学家钱纳里认为，人均国内生产总值在４８００ ～ ９０００美元处于工
业化后期，城市化率是（　 　 ）。

Ａ ４０％ ～ ５０％ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ ３０％ ～ ６０％

Ｃ ７０％以上 Ｄ ８０％以上
２ 我国２００９年城市化率为（　 　 ）。
Ａ ４３ ５８％ Ｂ ４６ ５９％

Ｃ ５０ ４８％ Ｄ ３７ ５４％

３ 据统计，我国建筑业用钢量约占钢材消耗总量的（　 　 ）。
Ａ ３０％ Ｂ ４０％

Ｃ ５０％ Ｄ ６０％

４ 从１９０１年到２００７年，各主要工业国钢材累计存量分别为：美国７８
亿吨、日本４６亿吨、（　 　 ）６４亿吨。

Ａ 中国 Ｂ 苏联
Ｃ 巴西 Ｄ 法国
５ 纵观历史，我国钢材消费增长经历了上升—下降—再上升三个阶段。

１９９４ ～ ２０００年为第二阶段，钢材消费出现负增长或增幅很小，这７年我国
粗钢消费的年均增长率为（　 　 ）。
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Ａ ０ ５％ Ｂ １ １％

Ｃ １４ ３％ Ｄ ４８ ５％

６ （　 　 ）行业是国民经济的支柱产业，关系到国计民生，在国民经济
中占不可替代的地位。

Ａ 螺纹钢 Ｂ 房地产
Ｃ 建筑 Ｄ 钢铁
７ 从房地产行业的新开工面积与建筑钢材的实际需求关系看，二者一

般大约有（　 　 ）时间滞后。
Ａ ２个月 Ｂ ３个月
Ｃ ５个月 Ｄ ７个月
８ 我国人均粗钢消费量２００９年为４２３公斤，离（　 　 ）和日本的消费水

平还比较远，更不用说达到韩国超１０００公斤的高水平。
Ａ 苏联 Ｂ 美国
Ｃ 英国 Ｄ 法国
９ 保障性住房建设的加快发展，将带动（　 　 ）、线材、圆钢等建筑钢

材需求的增加。
Ａ 螺纹钢 Ｂ 碳素钢
Ｃ 耐候钢 Ｄ 不锈钢
１０ 截至２００８年全国已建成轨道交通线路超过８００公里，达到８０２ ７１

公里，线路条数达到（　 　 ）。
Ａ ２５条 Ｂ ３１条
Ｃ ３９条 Ｄ ４１条

二、判断题

１ 根据对我国钢材消费峰值及其来临时期的预测，中国目前处于工业
化前期阶段，其峰值来临可能在２０２０年前后。 （　 　 ）

２ 我国经济发展不平衡现象还非常严重，尽管南部地区工业化和城市
化已经达到较高水平，但西部地区的发展还具有较大潜力，如果要达到或靠
近南部水平，则其对钢材消费的潜力还非常大。 （　 　 ）

３ 钢铁素有“工业粮食”之称，钢铁材料是诸多工业领域中的“必选
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材料”，既是许多领域不可替代的结构材料，也是产量最大、覆盖面极广的
功能材料。 （　 　 ）

４ 钢材消费数量最大的三大行业分别是房地产、装备制造业和汽车业，
其中汽车业消耗了四成以上的钢铁。 （　 　 ）

５ 城市化建设和保障性住房建设成为钢材需求拉动的亮点。 （　 　 ）
６ 根据中国钢铁工业协会公布的数据，２０１０年中国粗钢表观消费量预

计在５ ９６亿吨左右。 （　 　 ）
７ 在广州、北京、上海这三地的价格对比中，上海地区的螺纹钢价格

呈现较为明显的区域波动性。 （　 　 ）
８ 城市轨道交通建设用钢主要来自城轨交通线路与车辆车体用钢，还

有线路工程中的桥梁、隧道、车站等土建用钢。 （　 　 ）
９ 钢筋混凝土结构仍然是当前及未来相当长时期内我国建筑的主要结

构形式。 （　 　 ）
１０ 随着我国城市化进程的加快，城镇人口急剧增加，交通出行总量快

速增长，对城市交通需求与日俱增。 （　 　 ）

参考答案

一、选择题（单项）

１ Ｄ　 　 　 　 　 ２ Ｂ　 　 　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 　 　 ４ Ｂ　 　 　 　 　 ５ Ｂ

６ Ｄ ７ Ｂ ８ Ｂ ９ Ａ １０ Ｂ

二、判断题

１ × ２ × ３ √ ４ × ５ ×

６ √ ７ × ８ √ ９ √ １０ √
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　 第六章
钢材期货投资主要关注要素

　 　 　 ———期货市场信息　 　 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章从投资者和现货商的角度出发，通过
对期货市场特有信息的介绍和分析，使投资者
了解期货市场有别于现货市场的投资特点，帮
助投资者更好地参与期货交易。

一、 为什么现货指标在期货市场上经常失效？

在期货市场上，有许多现货商的期货交易席位，如果长期跟踪这些交易
席位，会发现这样一个现象，有些现货商的操作有时与行情的走势背道而
驰，有些席位的操作在市场上某个时段甚至被看成反向指标。为什么有些现
货商会成为反向指标呢？

一方面，现货商在期货市场上主要进行的是套期保值业务，因此很容易
被看成反向指标。以螺纹钢生产商为例，只要价格合适，无论期货价格走势
如何，它们都可以进行卖出套期保值业务；另一方面，有些现货商由于长期
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专注于现货，在进行期货交易时，往往保留了对现货市场信息的高度敏感，
而忽略了期货市场的一些特有的信息，诸如成交量、持仓量以及仓单等，从
而在操作上不能很好把握期货价格涨跌的节奏。期货市场和现货市场是两个
不可分割的市场，相关性也很强，投资者尤其是现货商买卖期货合约时，了
解和分析期货市场的信息还是极为重要的。

【案例６ － １】
２００９年７月中旬到８月，螺纹钢期货市场出现了波澜壮阔的行情，在

四万亿元工程基建项目、热火朝天的股市以及经济恢复良好的乐观预期的共
同作用下，螺纹钢期货合约价格在半个多月的时间里暴涨了１０００元／吨。通
过半个月的跟踪观察，可以发现，在行情初始，某钢铁厂在螺纹钢期货
ＲＢ０９０９合约３９００元／吨附近开仓近几万手的空单。随着行情的不断深入，
至８月初螺纹钢期货价格达到高峰的５０００元／吨。通过研究分析，发现该钢
铁厂在螺纹钢期货价格达到最高时，空头仓位悉数撤离。也就是说，在这半
个月的上涨行情中，该钢铁厂将在低位３９００元／吨持有几万手的空头，在高
位５０００元／吨空头全部减持，而刚刚减持完，行情就急转之下。可以说，
在这次的上涨行情中，该钢铁厂扮演了期货市场的反向指标。

如果将该钢铁厂在上涨初期有的几万手的空单理解为卖出套期保值，那
么丝毫不能将该钢铁厂看做一个反向指标，因为套期保值与单纯的投机完全
不同，不能单纯的看该钢铁厂在期货市场的盈亏，还应该结合该钢铁厂的现
货方面。假设该钢铁厂做了这几万手的卖出套期保值，但是从事后来看，该
钢铁厂的此次套期保值操作不是非常成功，或者退一步说，这一操作还有许
多值得完善的方面。究其原因就是该钢铁厂太注重现货市场，忽略了期货市
场的一些重要信息，当时在持仓量和成交量配合下价格陡然上升，很明显处
于一个上涨市场，该钢铁厂忽略了期货市场的价格趋势，从而在一个不恰当
的价位建立了卖出套期保值头寸，又在高价位，把空头仓位全部减持，最终
使得此次套期保值业务效果不甚理想。

由此可以看到，即使是卖出套期保值业务，如果忽略了期货市场中的重
要信息，而仅从现货市场出发，也可能会成为一个反向指标，无论是投机还
是套期保值交易。
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【案例６ － ２】
如果是因为从事套期保值业务而被指为反向指标，难免有点冤枉，但是

许多时候，现货商习惯根据现货市场的信息来进行期货市场的投机操作从而
成为反向指标。２００９年８月２日，某钢铁集团宣布螺纹钢每吨提价６００元，
某贸易商根据此消息在期货市场上建立多头部位。当时螺纹钢期货已经从７
月中旬上涨到８月初，就在某钢铁集团宣布上调价格两天后，螺纹钢期货市
场行情突变，当日主力合约大跌２００元／吨，随后价格一路下跌８００元／吨之
多，使得该贸易商在期货市场上损失惨重。

不难看出，该贸易商根据现货市场螺纹钢的提价消息来进行期货操
作，因而损失惨重。在某钢铁集团宣布螺纹钢提价消息前，螺纹钢期货
市场已经上涨了半个多月，而且涨幅惊人，半个多月的上涨早已对此次
调价６００元／吨有所预期，而当宣布提价后，利好兑现，行情马上就急转
之下。

通过以上案例可以看出，期货市场自身特有的信息非常重要，因此现货
商在进行期货市场的操作时，应当积极关注期货市场的信息，比如价格趋
势、成交量、持仓量、仓单以及金融市场的联动等，有利于提高期货操作水
平。

二、 期货市场有哪些重要的信息是现货市场没有的？

期货市场有许多信息是现货市场没有的，投资者在进行期货交易中需要
积极关注这些信息，有助于更好地把握期货价格的走势。

期货市场的信息可以分为盘中信息和盘后信息。盘中信息分为直接信息
与间接信息。直接信息包括行情软件上显示的期货价格（包括买价、卖价、
最新价、开盘价、最高价、最低价、均价、收盘价和昨日结算价等）、涨
跌、涨跌幅、现手、仓差、成交量、持仓量、内外盘以及盘口（盘口主要
显示时间、价格、现手、仓差和性质，性质包括多开、多平、多换、空开、
空平、空换）等（见图６ － １）；间接信息主要是由直接信息计算和分析而得
的，包括换手率、大单比例等。



钢材期货投资主要关注要素———期货市场信息

第
六
章 １１１　　

图６ － １　 行情软件上的螺纹钢期货合约行情信息
资料来源：博易、申银万国期货研究所。
盘后信息主要有交易所权威公布的交易快讯、交易排名、交易参考价、

仓单日报、交易综述、结算参数表、库存周报、交易保证金比例的调整提
示、套期保值持仓（郑商所提供）交割配对、期转现统计以及月度交割等，
其中每日交易排名尤为重要，几乎是所有期货研究员盘后的必修课，甚至研
究人员会根据交易所公布的盘后，作出相应的直观的图表进行全面的分析。
图６ － ２是２０１１年５月１０日螺纹钢期货ＲＢ１１１０合约交易排名。

三、 保证金上调是否会打压螺纹钢期货价格？

对于期货投资者而言，期货保证金是一个出现频率较高的词。与现货市
场交易或者股票交易不同，有了保证金制度，投资者只需要支付合约价值的
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图６ － ２　 ２０１１年５月１０日螺纹钢期货ＲＢ１１１０合约交易排名
资料来源：上海期货交易所。

一定比例（保证金）便可参与期货合约的买卖。保证金交易可以降低成本，
提高资金利用率。以螺纹钢期货ＲＢ１１１０合约为例，在现货市场买５吨螺纹
钢所需的资金在期货市场上可以买３０吨的螺纹钢期货。

那么，保证金调整是否会影响螺纹钢期货价格呢？
如果螺纹钢期货保证金上调，那么同样规模的账户可持有的螺纹钢期货

合约数量必将减少，或者持有相同数量的螺纹钢期货所需的资金量将上升，
即意味着交易成本的增加，这在短期内必将影响螺纹钢期货的价格走势。但
是保证金上调是否会打压螺纹钢期货价格呢？

以螺纹钢期货为例，上海期货交易所会在节假日前提高螺纹钢期货的保
证金水平。如果在节假日前，螺纹钢期货上涨趋势较为明显，根据历史经
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验，可以判断节假日后延续节前价格趋势的概率较大，那么上调保证金可能
使空头率先平仓从而使价格继续上涨。反之，如果在节假日前，螺纹钢期货
的下跌趋势较为明显，那么上调保证金或将使多头率先止损出局，从而进一
步打压螺纹钢期货的价格。因此，保证金上调可能打压螺纹钢期货价格，也
可能助涨价格。投资者在进行交易时应积极关注保证金的变化以及由此可能
引发的对螺纹钢价格的影响。

延伸阅读：
２０１１年４月末，白银价格创下历史新高。当日，伦敦现货白银价格

盘中最高上涨至４９ ８１美元／盎司的历史顶点。如果从２０１０年８月算起，
白银价格累计涨幅更是高达１５０％，从１９美元／盎司上涨到４８美元／盎
司。就在此时，芝加哥商品期货交易所意外宣布，大幅提高白银交易保
证金，使投资者交易成本大增。合约初始保证金从１２８２５美元上调至
２１６００美元，维持保证金从９５００美元上升至１６０００美元，调整幅度均接
近７０％，使得投资者要么付给交易商更多保证金，要不就卖掉期货合
约。５月初开市后，伦敦现货白银大幅下跌，短短几天下跌了２０％多。

２０１１年５月９日，美国交易所运营商芝加哥交易所集团（ＣＭＥ Ｇｒｏｕｐ）
宣布，５月１０日起将大范围提高原油产品交易保证金要求。受此影响，国际
原油期货在亚洲电子盘时间段下挫。纽约商品交易所（ＮＹＭＥＸ）６月交割的
原油期货下跌超过２美元／桶，逼近每桶１００美元的水平。

四、 股票的量价齐升在螺纹钢期货市场有用吗？

在股票投资的过程中，经常可以看到一波上涨行情中出现价格上涨，同
时成交量大幅上升的情形，那么如果将相应理论应用到期货市场上，尤其是
螺纹钢市场是否还有用呢？

对于螺纹钢期货而言，基本因素如供求、政策和经济是影响其价格走势
的主因。在很多时候，有利多信息，但资金不入市交易，利多也只能停留在
纸面上；在利空的时候，卖压不能抵达市场，那么价格下跌也无从谈起。因
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此，决定价格涨跌的力量，还是来自市场本身的买卖行为，而市场的买卖活
动透过成交量和价格来反映，可以说价格是方向，而成交量是动力。

【案例６ － ３】

图６ － ３　 螺纹钢期货指数量价图
资料来源：文华财经、申银万国期货研究所。

从图６ － ３中可以看２０１０年１０月初，螺纹钢期货指数从４２００元／吨涨
到４８００元／吨左右，价格的上涨伴随成交量的大涨，说明上涨的动力较为充
分，价格将继续上行。而２０１０年１１月中旬，价格从４５００元／吨上涨到５１００
元／吨左右，此时伴随价格上涨的是成交的萎缩，虽然当时有政策性的因素
在内，但是在一定程度上说明上行的动力开始不足。２０１１年２月初，价格
触及５１００元／吨后，开始下跌（注：螺纹钢期货指数为文华财经根据期货各
合约的加权平均价编制的指数）。

如果注意到，２０１０年１１月中旬的上涨过程中没有成交量的配合，即上
涨动能不足可能不能持续，那么投资者后期躲过大跌的机会将大增。因此，
投资者在进行交易的时候应积极关注成交量与价格的配合情况，这将对后市的
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预测带来具有建设性的启发（成交量的萎缩已剔除交易所提高保证金等因素）。

五、 螺纹钢期货持仓量该怎么看？

在分析螺纹钢的持仓量前，首先要明确多空交易行为会引起持仓量怎样
变化。首先，如果买方多头开仓，而卖方空头开仓，则持仓量增加，称为双
向开仓（双开）；如果买方多头开仓而卖方多头平仓，则持仓量不变，称为
多头换手；如果买方空头平仓，而卖方空头平仓，持仓量也不变，称为空头
换手；如果买方空头平仓，而卖方多头平仓，则持仓量减少，称为双向平仓
（双平）。表６ － １是多空交易行为与持仓量关系表。

表６ － １ 多空交易行为与持仓量关系表
买方 卖方 持仓量变化

１ 多头开仓 空头开仓 增加（双向开仓）
２ 多头开仓 多头平仓 不变（多头换手）
３ 空头平仓 空头开仓 不变（空头换手）
４ 空头平仓 多头平仓 减少（双向平仓）

　 　 资料来源：申银万国期货研究所。

在理解了多空双方的交易行为与持仓量关系后，我们将螺纹钢期货日内
价格走势和持仓量相结合，通过价格和持仓量的变化，分析背后的原因，从
而更好把握价格走势。

【案例６ － ４】
２０１１年３月１６日是周三，螺纹钢期货ＲＢ１１１０合约在邻近收盘１个小

时出现了减仓上涨的走势，即价格上涨而持仓量在下降，分析背后原因可能
是空头止损，也可能是空头获利了结。结合当时的价格走势，我们发现螺纹
钢期货已经连续上涨三天，由此可以判断出空头止损的概率较大，因而短期
内价格应继续上行。

３月１７日（周四），ＲＢ１１１０合约最后一节交易时间内出现了减仓下跌
的走势，分析背后原因可能是多头获利了结，也可能是多头止损出局。我们
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看到当时的走势是螺纹钢期货连续上涨了几天，而当日走势为冲高回落，由此
判断多头获利了结的概率较大，如果此时空头发力，那么短期内下跌概率较大。

３月１８日（周五），空头果然发力，ＲＢ１１１０合约当天走势为增仓下跌，
也就是空头完全占据了主动权，短期内价格继续下跌的概率较大。３月２１
日（周一），市场走势是继续增仓下跌。

３月２２日（周二），早盘１５分钟内，一波增仓下跌后，开始出现减仓
上行的态势，价格上涨而持仓量下降说明此时空头开始获利了结。午后，持
仓量仍然继续减少，而价格开始停滞不前，出现了减仓滞涨的情况。此时多
空都开始减仓的概率较大，多头并没有因为空头的离场而介入，说明多头较
为疲软，短期内价格将继续下行的概率较大。图６ － ４是２０１１年３月１６日
至２２日５分钟价格和持仓走势图。

图６ － ４　 ２０１１年３月１６日至２２日５分钟价格和持仓走势图
数据来源：文华财、申银万国期货研究所。
期货价格走势和持仓量变化可以有增仓上行、增仓下跌、增仓不涨、减

仓滞涨、减仓上涨以及减仓下跌等。通过以上案例分析，可以看到持仓量在
分析期货价格走势时（特别是盘中走势）很有参考意义，通过价格的涨跌
和持仓量的增减，能够判断多空的行为，提高把握价格走势的能力。
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六、 螺纹钢期货持仓排名真的没有用吗？

在螺纹钢期货每日交易结束后，上海期货交易所会公布各交易席位的持
仓排名（按照持仓量的多少从高到低进行排序），包括持仓量、持仓增减量
以及成交量。持仓排名中蕴含着丰富的信息，对行情走势的把握很有帮助，
因此持仓排名分析是各大期货公司分析师每日收盘后的必修课。

【案例６ － ５】
螺纹钢期货价格连续上涨，通过收盘后持仓排名发现，螺纹钢期货市场

上排名靠前的空头是具有现货商背景的交易席位以及几家期货公司，而排名
靠前的主力多头则是由多家期货公司组成的。通过对螺纹钢期货持仓排名的
长期跟踪分析，发现排名靠前的空头席位可能是套利力量、生产商保值盘，
因为这几家交易席位的持仓长期稳定性很高，而且成交一般不活跃；而多头
排名靠前多家期货公司可能是投机性力量，因为这几家期货公司的持仓稳定
性偏弱，而且成交较为活跃。在确定了排名靠前的主力多空的性质，进一步
分析发现，主力空头的加仓幅度稍大，且增仓主要集中在空头前两位，它们
分别增仓５０００多手和２０００多手，增仓的集中度较高；而主力多头的增仓较
为分散，有各家期货公司零散地持有几千手到几百手，持仓的集中度较差。

基于排名靠前的主力的多空性质判断以及增仓集中度的分析，可以判断
价格的上涨可能会受阻，而随后的价格走势确实也验证了这种判断。

虽然像上述案例中所述的持仓排名分析并不是每次都能奏效，但通过结
合其他螺纹钢期货信息，确实可以提高投资者对价格走势的把握能力。当
然，各商品的持仓排名分析难度较大，因为不但需要长期追踪，而且许多交
易席位的持仓平平很难判断其性质，因此持仓排名分析适合较为资深的投资
者。对于普通投资者而言，可以在进行期货交易时适当参考持仓排名。

七、 螺纹钢期货仓单有效期也影响价格吗？

期货标准仓单（简称仓单）是期货库存数据的重要组成部分，也是判
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断市场涨跌的重要信息依据之一，螺纹钢期货仓单数据包括仓单日报、库存
周报，及特有的仓单有效期。

许多现货商在期货交易时，常常忽略对于期货标准仓单的分析，标准仓
单隐含着一些重要的信息，比如说，螺纹钢期货仓单有效期为９０天，而螺
纹钢期货市场近两年的主力合约呈现１月至５月再到１０月的顺序，螺纹钢
期货仓单９０天的有效期意味着在前主力合约接到的仓单无法直接转抛到下一主
力合约上。如果忽略了这个细节，那么在进行期货操作时将十分不顺利，尤其
对于没有现货背景的投资者而言。此外，如果将仓单与持仓相结合，可以分析
出当前某期货合约属于空头合约还是多头合约，从而提高判断市场的准确率。

【案例６ － ６】
２０１０年３月下旬，螺纹钢期货ＲＢ１００５合约价格为４３６０元／吨，持仓量

为２０万手左右，上海地区螺纹钢现货报价为４２００元／吨，上海期货交易所
螺纹钢期货库存１ ２万吨。从当时持仓量和仓单的对比来看，２０万手（单
边１００万吨）的持仓量却只有１ ２ 万吨的注册仓单。很显然，在距离
ＲＢ１００５合约交割只有一个月的情况下，仍然存在大量没有仓单撑腰的投机
性空单。一旦进入４月，在逐步提高保证金比率的情况下，投机资金必将向
远月移仓，如此大的虚盘因为无法交割而主动性离场必将导致价格上扬，从而
走势将对空头非常不利，也就是说，ＲＢ１００５合约是一个多头合约。基于ＲＢ１００５
合约是一个多头合约的判断，未来期货走势上涨的概率较大（见图６ －５）。

图６ － ５　 ２０１０年３月ＲＢ１００５合约价格走势图
数据来源：文华财经。
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【案例６ － ７】
进入２０１０年４月，随着螺纹钢ＲＢ１００５合约持仓的减少，未平仓的投机多

头将面临很大的接货压力，特别是一旦较大的资金从该合约上完全撤退后，该
合约只剩下少量投机盘和仓单实盘，最后不愿接货的分散多头会主动砍仓退出
导致价格下跌。造成多头不愿接货的大部分原因在于螺纹钢仓单的有效期只有
９０天，因而在ＲＢ１００５合约上交割的仓单是不可能转抛到ＲＢ１０１０合约上的。

从以上两个案例可以看到，仓单的信息直接影响到期货市场中多空双方
的交易行为，利用仓单的信息，结合期货市场中其他信息，从而提高了对期
货走势的判断力。

图６ － ６是２０１０年４月螺纹钢期货ＲＢ１１０５合约的标准仓单到期数量图。

图６ － ６　 ２０１０年４月螺纹钢期货ＲＢ１１０５合约的标准仓单到期数量
数据来源：上海期货交易所、申银万国期货研究所。

期货标准仓单是指由期货交易所统一制定的，交易所指定交割
仓库在完成交货商品验收、确认合格后发给货主的实物提货凭证。
标准仓单自交易所签发之日起有效。注册仓单是当现货商把符合交

割标准的货物交到交易所的交割仓库，交割仓库检验合格后，给货物持有人开具标
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准仓单，货物持有人可以拿着标准仓单到交易所的交割部办理注册手续。根据有关
规定，商品只有符合期货交割要求并经过检验注册入库才可以成为仓单，从而参与
期货交易。

八、 技术分析是分析吗？

进行螺纹钢期货交易时，许多投资者会依据螺纹钢的基本面分析来参与
交易，但是有时基本面分析对于普通投资者而言过于复杂，因为基本面分析
需要关注太多的方面，比如天气、供求、政策和宏观经济等。特别对于螺纹
钢而言，由于其上、中、下游的产业链过长，产业信息量大且复杂多变，没
有现货背景的投资者很难进行甄别并加以利用分析。

相对于基本面分析而言，技术分析更易于使用，因为技术分析认为市场
行为包容消化一切，而价格是市场行为的体现。对于螺纹钢期货而言，其价
格的变化已经将天气、供求、政策和经济等基本面因素包含在内，因此投
资者只需要通过技术分析，即关注价格走势的变化来寻找在期货市场上盈
利的线索。

技术分析的理论框架以及基本应用已经被市场所熟知，在此不进行赘
述。由于螺纹钢期货价格变动具有其自身的特性，在技术分析时应积极关注
这些特性，以取得更好的分析效果。

【案例６ － ８】
通过对比螺纹钢期货和沪铜期货的日Ｋ线走势图（见图６ － ７），可以看

到相对于沪铜频繁的跳空缺口而言，螺纹钢期货的日Ｋ线走势更为连续，
跳空缺口出现得相对较少。产生这种现象的原因主要是沪铜的走势易于受到
隔夜伦铜的影响，隔夜外盘的走势对国内沪铜期货的开盘价影响较大。螺纹
钢期货没有直接相对应的外盘品种对其产生重大影响，因此前收盘价与当日
开盘价较为连续。

相对于其他较容易受到外盘影响金属品种而言，螺纹钢期货隔夜持仓风
险相对较低，很适合中长线的趋势投资。
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图６ － ７　 螺纹钢期货指数（上图）与沪铜期货指数（下图）日Ｋ线对比
数据来源：文华财经、申银万国期货研究所。

常用分析指标应用
ＭＡＣＤ指数平滑异同平均线，该指标主要是利用长短期二条平滑

平均线，计算两者之间的差离值。该指标可以去除掉移动平均线经常
出现的假讯号，又保留了移动平均线的优点。但因为该指标对价格变动的灵敏度不高，
属于中长线指标，所以在盘整行情中不适用。图中柱线由绿翻红是买入信号，由红翻绿
是卖出信号。ＭＡＣＤ曲线由高档二次向下交叉时，则股价下跌幅度会较深。ＭＡＣＤ曲
线由低档二次向上交叉时，则期价上涨幅度会较大。期价高点比前一次高点高，而
ＭＡＣＤ指标的高点却比前一次高点低时，为牛背离，暗示期价会反转下跌。

参数：ＳＨＯＲＴ （短期）、ＬＯＮＧ （长期）、Ｍ天数，一般为１２、２６、９天。
应用法则：
１ ＤＩＦ与ＤＥＡ均为正值，即都在零轴线以上时，大势属多头市场，ＤＩＦ向上突破
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ＤＥＡ，可作买入信号；如果ＤＩＦ向下跌破ＤＥＡ，只可作为平仓信号。
２ ＤＩＦ与ＤＥＡ均为负值，即都在零轴线以下时，大势属空头市场，ＤＩＦ向下跌破

ＤＥＡ，可作卖出信号。
３ 当ＤＥＡ线与Ｋ线趋势发生背离时为反转信号。
４ ＤＥＡ在盘局时，失误率较高，但如果配合ＲＳＩ及ＫＤ，可以适当弥补缺憾。
５ 分析ＭＡＣＤ柱形图，由正变负时往往指示该卖出；反之为买入信号。

九、 螺纹钢期货盘中是否受到其他市场影响？

金融市场的联动包括国际金融市场与国内金融市场的联动，或是国内股
市与国内期货市场的联动，或是国内期货市场各商品间的联动。

近些年，国内股市和期市的联动越来越密切，尤其是在股指期货上市
后，这种联动效应得到前所未有的加强。股市的交易气氛常常影响期货市场
的交易环境。与此同时，商品市场的率先上涨或下跌也容易成为先行指标，
从而带动股市上涨或下跌。

期货市场中各商品间的联动也十分密切，商品间的联动主要从交易气氛
上影响其他商品。一个颇具人气的商品，其涨势或跌势，往往能影响到整个
市场的交易氛围。比如，橡胶常常被作为期货市场的先行指标，其涨跌往往
会带动其他商品。

【案例６ － ９】
２０１１年４月下旬，螺纹钢期货主力ＲＢ１１１０合约价格稳步上涨，资金介

入明显。从时间上讲，马上要进入５月。在楼市，５月通常被称为“红五
月”，楼市进入“红五月”必将对螺纹钢市场产生有利的影响。与此同时，
由于马上要进入夏季用电的高峰期，国内许多省份实施了限电的政策，此举
必将影响到钢厂的生产，从而造成螺纹钢价格的波动。

基于以上两点原因，某投资者认为进入５月螺纹钢期货市场将会上涨，
因此在ＲＢ１１１０合约建立多头部位。进入５月的头一个交易日，螺纹钢期货
确实争气，主力ＲＢ１１１０合约每吨上涨了６０元，同时持仓大幅增加７万多
手，技术上也突破前期高点。技术上具备上涨的条件，同时消息面也利好频
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吹。该投资者对上涨确信无疑，然而接下来的连续３天，ＲＢ１１１０合约放量
下跌，几乎将４月下旬的涨幅全部抹去，该投资者也认赔出局。

该投资者感到十分不解，明明显示出良好的运行态势，为何期价就急转
直下呢？结合整个期货市场包括股市的运行来看，当时整个期货市场和股市
都呈现出下跌的态势，像橡胶、棉花等前期领涨品种更是大幅下跌。虽然螺
纹钢略显强势，但在整个市场都疲软的情况下，螺纹钢很难独善其身。尤其
在国际市场动荡，国内市场更是泥沙俱下，螺纹钢期货也只能应声下跌。

从以上案例中可以看到，商品市场联动性在期货市场至关重要，商品会
普涨，也会普跌。投资者不仅需要对单个品种敏锐的洞察力，还要从整体上
把握商品市场的走势，具有大局观。

【案例６ － １０】
２０１１年５月１０日，上证指数和螺纹钢期货合约的日内走势（见图６ － ８），

虽然在幅度上有所差异，但两者的走势几乎相同，在日内低点和高点的产生
时间上也惊人的一致，两者联动性相当明显。

对于许多喜欢看现货做期货的投资者而言，螺纹钢现货价格确实会对螺
纹钢期货价格产生影响，但是如果从日内的走势分析，股指期货可能在更多
时候对螺纹钢的影响更大，因此在期货市场进行交易时要时刻注意股市与期
货市场的相互影响。

图６ － ８　 ２０１０年５月１０日上证指数和ＲＢ１１１０合约日内走势对比图
数据来源：申银万国期货研究所。
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自 　 测 　 题

一、选择题（不定项）

１ 下列（　 　 ）因素会影响螺纹钢期货的价格。
Ａ 持仓结构　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 保证金水平
Ｃ 标准仓单的规定 Ｄ 其他金融市场的表现
２ 持仓量保持不变可能是因为（　 　 ）。
Ａ 多头开仓同时空头开仓 Ｂ 多头开仓同时多头平仓
Ｃ 空头开仓同时空头平仓 Ｄ 空头平仓同时多头平仓
３ 螺纹钢仓单有效期为（　 　 ）。
Ａ １０天 Ｂ ３０天
Ｃ ６０天 Ｄ ９０天
４ 保证金比例上调对投资者的影响有（　 　 ）。
Ａ 同样规模的账户可持有的螺纹钢数量减少
Ｂ 持有相同手数的螺纹钢期货所需的资金量将上升
Ｃ 交易成本的上升
Ｄ 心理发生变化
５ 技术分析包括（　 　 ）。
Ａ 均线理论 Ｂ ＭＡＣＤ以及ＫＤＪ指标
Ｃ 库存分析 Ｄ 持仓结构分析
６ 技术分析包括（　 　 ）。
Ａ 均线理论 Ｂ ＭＡＣＤ以及ＫＤＪ指标
Ｃ 库存分析 Ｄ 货币政策分析
７ 在螺纹钢期货每日交易结束后，上海期货交易所会公布各交易席位

的（　 　 ）。
Ａ 持仓排名 Ｂ 持仓量
Ｃ 持仓增减量 Ｄ 成交量
８ 仓单数据包括（　 　 ）。
Ａ 仓单日报 Ｂ 持仓报告
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Ｃ 库存周报 Ｄ 现货市场价格

二、判断题

１ 市场参与者的心理因素对钢材期货价格没有影响。 （　 　 ）
２ 当商品市场出现普跌的时候，如果螺纹钢基本面较好，则完全不受

市场的拖累。 （　 　 ）
３ 当市场价格处于底部时，如果成交量和持仓量同时放大，则未来价

格上涨的概率较大。 （　 　 ）
４ 交易量是指一段时间内买入的合约总数或是卖出的合约总数。

（　 　 ）
５ 螺纹钢期货价格影响因素与现货价格影响因素完全一致。 （　 　 ）

参考答案

一、选择题（不定项）

１ ＡＢＣＤ　 　 　 　 　 ２ ＢＣ　 　 　 　 　 ３ Ｄ　 　 　 　 　 ４ ＡＢＣＤ

５ ＡＢ ６ ＡＢ ７ ＡＢＣＤ ８ ＡＣ

二、判断题

１ × 　 　 　 　 ２ × 　 　 　 　 ３ √ 　 　 　 　 ４ × 　 　 　 　 ５ ×
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　 第七章
钢材期货投资策略

　 　 　 　 ———套利　 　 　 　 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章首先介绍了螺纹钢期货套利的基本概
念，然后具体深入分析了各种套利方式，并从
实务的角度出发，讨论了投资者如何参与钢材
期货的套利。

一、 螺纹钢期货趋势明显， 有必要套利吗？

前几章我们了解了螺纹钢期货的投机交易，原理很简单，投机遵循商业
原则，即低买高卖。套利交易也不例外，它实质就是较为复杂的投机形式，
是多次简单的投机交易的组合，同时两次买和卖就是套利交易。投资者买进
被低估的合约，同时卖出被高估的合约。如果价格的变动方向与当初的预测
相一致，即买进的合约价格走高，卖出的合约价格走低，就能获利；反之就
有损失。因此，投资者只需要关心两者之间的相对价格变动。显然，进行套
利的两个合约之间要有一定的相关性，相关性越大，说明其影响因素越一
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致，这样就越能把握好其价格相对变动的规律。
一般来说，套利交易有如下四种方式：
（一）期现套利
期现套利是指当期货市场与现货市场在价差发生不合理变化时，投资者

通过在两个市场进行反向交易，利用价差变化获利的行为。可以说，期现套
利是套利交易的基本形态。在成熟的期货市场，交割是现货市场与期货市场
的连通器，当某一期货合约的价格与现货价格出现较大偏离时，就会出现无
风险套利机会。本章首先会介绍螺纹钢期现套利的计算方法。

（二）跨期套利
跨期套利是指利用同一交易所的同种商品但不同交割月份的期货合约的价

差进行套利。比如，螺纹钢期货ＲＢ１１０５合约（见图７ － １）与ＲＢ１１１０合约之间
的价差变动在上市两年以来出现一定的规律，我们可以进行规律性的套利。

（三）跨品种套利
跨品种套利是指利用两种（或以上）不同的但相互关联的商品之间的

期货合约价差进行套利。螺纹钢的产业链条长，相关品种丰富，之后我们会
谈到线材期货与螺纹钢期货之间的套利就是其中一种。

（四）跨市场套利
跨市场套利是指在某个交易所买入（或卖出）某一交割月份的某种商

品合约，同时在另一个交易所卖出（或买入）同一交割月份的同种或关联
商品合约，并在有利时机分别对两个交易所的合约平仓了结。比如，期货与
电子盘的跨市场套利机会。

但是，投资者会发现，螺纹钢期货上市以来，价格呈现明显的趋势，很
少出现像其他品种一样横盘振荡的行情。这就产生了一个疑问：在趋势中，
单边投机的收益不是更大吗？还有必要做套利吗？

可以说，套利交易相对投机交易最大的优势就是有优越的“风险收益比”。
因为套利交易博取的是不同合约的价差收益，而价差的一个显著优点是具有较
低的波动率，所以套利者面临的风险较小。例如，螺纹钢期货价格的每天变化
一般为５０元／吨至２００元／吨，但是相邻交割月份之间的价差每天变动仅仅为３０
元／吨至５０元／吨。如果一个账户的资金波动很剧烈，投机者必须存入更多的资
金来防止可能的损失。利用套利交易，就不会有这样的担忧。
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图７ － １　 螺纹钢期货ＲＢ１１０５合约走势图
资料来源：博易、申银万国期货研究所。
另外，因为政治事件、天气和政策等，期货价格也可能暴涨暴跌，有时

甚至价格封死在涨跌停板上而无法成交，一个做反了的单边投机交易者在能
够平仓之前会损失惨重，很可能造成账户亏空，面临追加保证金或砍仓的境
况，而套利交易者却大都因为持有反向头寸而受到保护。

因此，进行套利交易的意义就在于，通过对市场的深入分析与规律总
结，寻找那些低风险而较高收益的投资机会。

　 　 二、 螺纹钢期货期现套利的 “无套利区间” 怎么
计算？

　 　 首先我们来说明什么叫“无套利区间”。当价差位于持仓成本上、下边
界之间时，投资是无利润的甚至亏损，投资者是没有动力去进行套利的，这
个上下边界之间的区域就称为“无套利区间（见图７ － ２）”。确定了两个标
的价格之间的无套利区间，便能直接通过观察价差发现几乎无风险的套利机
会。
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在期货与现货市场之间，如果期货价格比现货价格高出的价差超过无套
利区间的上界，就可以进行买现货、卖期货的套利，这就是正向期现套利；
而当期货价格比现货价格低的价差超过无套利区间的下界时，我们就可以买
入期货合约抛到现货市场上去，这称之为反向期现套利。

图７ － ２　 无套利区间示意图
资料来源：申银万国期货研究所。
显然，在期货与现货两个市场上套利，持仓成本必然以持有现货到期交

割为基础，下面以正向期现套利为例说明如何计算无套利区间的上界。
在一般情况下，当螺纹钢期货价格对现货价格的升水大于持仓成本时，

投资者可以进行正向期现套利，即买入（持有）螺纹钢现货的同时卖出同
等数量的期货，等待期现价差收敛时通过平仓或交割结束套利。这种方式比
较适合钢厂和有库存的钢材贸易商，因为如果最后以交割结束套利，需要卖
出螺纹钢实物，而钢厂和钢材贸易商的经营目的正是卖出螺纹钢，两种交易
方式是同方向的。

从表７ － １可知，第（７）项中交割月最后交易日结算价与现货的价差
是估算的，实际交割时很难一致；第（８）项中的利率也可能会发生波动。
除此之外，其余都是固定费用，可准确计算。因此，螺纹钢期现套利持仓成
本包含固定费用与浮动费用两部分。
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　 　 表７ － １ 螺纹钢期货卖方交割的费用
内容 计算方式

（１）交易手续费 交易所手续费：成交金额的０ ０４％ ＋期货公司手续费，约２元／吨
（２）交割手续费 ３元／吨
（３）运输费 约３０元／吨／百公里×运输距离
（４）入库费 专用线１８元／吨，码头和自送均为１５元／吨
（５）仓储费 ０ １５元／吨／天×天数

（６）增值税
由于上海期货交易所开票价为合约最后交易日结算价（含税价），因此增
值税成本即为两次开票的税差（即交割月最后交易日结算价与现货的价
差） ／ （１ ＋ １７％） × １７％

（７）资金利息 持仓占用保证金×年利率×持有时间所占年比例
（８）仓单升贴水 不同等级交割品相对标准品所设升贴水
　 　 资料来源：申银万国期货研究所。

【案例７ － １】
２００９年８月４日，上海地区ＨＲＢ４００ ２０毫米螺纹钢价格为４５００元／吨

（理计），期货主力ＲＢ０９０９合约４９００元／吨，期货比现货高５００元／吨。某
钢材贸易商通过计算持仓成本来计算进行正向期现套利的可行性。以持有期
６０天计算，该期现套利成本如下：

固定费用＝交易手续费＋交割手续费＋运输费＋仓储费＋入库费
＝ ２ ＋ ３ ＋ ０ ＋ ０ １５ × ６０ ＋ １８

＝ ３２ （元／吨）
其中，运输费计为零（该钢材贸易商拥有自有车队），入库费以最大值

计。
浮动费用＝增值税＋资金成本

＝ ２００ ／（１ ＋１７％）×１７％ ＋（４６３５ ＋４９００ ×１５％）×６％ ×６０ ／ ３６０
＝ ８１ （元／吨）

其中，由于螺纹钢现货市场与期货市场的计量有所差别，需将理计的螺
纹钢现货价格换算成过磅价格，一般需增加３％。本例中４５００ 元／吨的
ＨＲＢ４００螺纹钢，换算为过磅价格需增加约１３５元／吨，即４６３５元／吨；增
值税的税差估算为２００元／吨；年利率按６％计。
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因此，两个月时间内，不考虑运输费用的螺纹钢正向期现套利成本约
为：

３２ ＋ ８１ ＋ １３５ ＝ ２４８ （元／吨）
可见，在８月初，螺纹钢期货ＲＢ１００９合约价格升水现货５００元／吨的

情况下（见图７ － ３），将会吸引有货源的投资者进行买现货抛期货的套利，
价差将逐渐缩窄。

图７ － ３　 螺纹钢期货ＲＢ１００９合约与现货基差
资料来源：申银万国期货研究所。

读者看了上述案例，可能会有疑问，在期现套利操作中，持仓成本中的
浮动部分不能准确计算，会不会引起风险呢？下面我们作进一步的深入介
绍。

（一）增值税风险
因为螺纹钢的交割结算价是交割月最后交易日的结算价，这是在前期套

利方案制订时无法准确预估的。因此，增值税是套利持仓成本中的变量。如
果套利期间，螺纹钢价格大幅上涨，期货结算价也相应提高，使套利者在卖
出交割时需要支付更多的增值税额。我们沿用上述案例说明。

【案例７ － ２】
螺纹钢现货买入价为：４５００ ＋ １３５ ＝ ４６３５ （元／吨）
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螺纹钢期货ＲＢ０９０９合约卖出价为：４９００元／吨
套利的目标利润为：４９００ － ４６３５ ＝ ２６５ （元／吨）
预计所缴纳增值税为：２６５ ／ （１ ＋ １７％） × １７％ ＝ ３８ ５ （元／吨）
但如果到２００９ 年９ 月合约的最后交割日，交割结算价上涨了２００

元／吨，即５１００元／吨，此时期货空头合约亏损２００元／吨，但现货相应盈利
约２００元／吨，总利润２６５元／吨依旧不变，但增值税却出现了意想不到的变
化：

（５１００ － ４６３５） ／ （１ ＋ １７％） × １７％ ＝ ６７ ５ （元／吨）
也就是说，投资者对每吨螺纹钢需要多缴纳：
６７ ５ － ３８ ５ ＝ ２９ （元／吨）

即套利收益减少了２９元／吨。
反之，如果交割结算价下跌了２００元／吨，即４７００元／吨，那么增值税

变化为：
（４７００ － ４６３５） ／ （１ ＋ １７％） × １７％ ＝ ９ ５ （元／吨）
投资者对每吨螺纹钢可以少缴纳：
３８ ５ － ９ ５ ＝ ２９ （元／吨）
很明显，增值税的变化导致了盈利的不稳定，甚至有可能使套利出现亏

损，严重威胁了资金的安全，所以我们必须采取措施来防范增值税风险。
增值税风险源自于交割价的变动，那么我们从这方面着手，采取控制期

货头寸的方式来控制交割价的变化，因为：
１ ／ １ １７ × １７％ ＝ １４ ５３％

卖方交割缴纳增值税约１５％，所以只要在套利期间持有８５％的期货空
头仓位，在最后几天甚至最后交易日再将１５％的空头头寸补回，就能规避
增值税涨跌的风险。在上述案例中，假设交割１０００吨螺纹钢，按原方案，
预计毛利为：

（４９００ － ４６３５ － ３８ ５） × １０００ ＝ ２２６５００ （元）
若先以４９００ 元／吨卖出８５０ 元／吨，最后几个交易日，价格上涨２００

元／吨，即以５１００元／吨卖出１５０吨，那么毛利为：
（４９００ － ４６３５） × ８５０ ＋ （５１００ － ４６３５） × １５０ － （５１００ － ４６３５） × １０００

× １４ ５３％ ＝ ２２７４３５ （元）
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反之，若交割结算价下跌２００元／吨，即１５０吨在４７００元／吨卖出，那
么毛利为：

（４９００ － ４６３５） × ８５０ ＋ （４７００ － ４６３５） × １５０ － （４７００ － ４６３５） × １０００
× １４ ５３％ ＝ ２２５５５５ （元）
从以上分析可以看到，经过头寸规模的处理，增值税的风险被成功回避

（如表７ － ２所列）。

表７ － ２ 规避增值税风险与原方案的对比

１０００吨螺纹钢的期现套利毛利（元）

不做增值税规避 １５％头寸最后回补

结算价不变 ２２６５００ ２２６５００

结算价上涨２００元／吨 １９７５００ ２２７４３５

结算价下跌２００元／吨 ２５５５００ ２２５５５５

　 　 资料来源：申银万国期货研究所。
（二）利率风险
如果在套利期间有宏观经济政策出台，导致利率变动，将直接导致原方

案中资金成本的计算出现误差。由于２０１０年下半年开始，国内通货膨胀形
势愈加严峻，央行连续进行调高银行准备金率和存贷款利率的宏观调控。显
然，利率提高抬高了资金成本，使套利收益缩水。

　 　 三、 为什么有些钢材贸易企业会进行反向期现套
利？

　 　 在反向市场中做期现套利，就是当期货对现货的升水过小甚至贴水时，
构建现货空头和期货多头。因为现货市场不存在做空机制，所以通常只有拥
有库存的钢材贸易商或钢厂为了降低库存成本才会考虑。这是因为现货市场
升水（价格偏高），将暂时不用的库存在现货上卖出，同时在期货市场上买
入相应数量的远期合约，既能赚取其中的价差，还能省下一段时间的仓储成
本。这也称作“库存套利”。
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【案例７ － ３】
上海某钢材贸易商根据经营要求，需要长期保持２０００吨的库存。２００９

年１０月底，他观察到螺纹钢期货ＲＢ０９１１合约在３６００元／吨附近小幅波动，
而上海地区螺纹钢现货供给比较紧张，理计价已达到３７００元／吨，再换算成
过磅价达到３８１０元／吨，比期货市场升水２１０元／吨。于是他１１月初在
ＲＢ０９１１合约上建立多单，均价为３６１０元／吨，同时将库存以３８００元／吨
（稍低于现货市场价）的价格销售掉（见图７ － ４）。到了１１月中旬，按交割
结算价３６４４元／吨接到期货仓单后，顺利通过交割程序将２０００吨螺纹钢补
充入自己的库存中。

图７ － ４　 螺纹钢０９１１合约与上海现货螺纹钢价格走势图
资料来源：申银万国期货研究所。

基差与正向、反向市场
基差是指某一时刻、同一地点、同一品种的现货价与期货价的差，

反映的是现货价格与期货价格的相对变化，即基差＝现货价－期货价。
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　 　 图７ － ５是基差示意图。

图７ － ５　 基差示意图
资料来源：申银万国期货研究所。

基差分为负数、正数以及零三种情况。
图７ － ５中ＡＢ段表示的是基差为负的情况，称为正向市场，即期货价

格高于现货价格。一般情况下，商品供应正常，因为存在持仓成本，期货价
格高于现货价格。

图７ － ５中ＢＣ段表示的是基差为正的情况，称为反向市场，即期货价
格低于现货价格。这种情况一般出现在现货市场供给短缺，供不应求。

基差为零，即期货价格与现货价格相等，图７ － ５中的Ｂ点与Ｃ点的基
差为零。

影响基差的因素，归纳起来主要有三方面。
１ 品质。由于期货合同中规定买卖的是基准品级的货物，而现货实际

交易的品质与交易所规定的期货合同的品级往往不一致，因此，基差中就包
含了这种品质差价。

２ 地区。期货合同规定的货物交割地点是交易所指定的标准交货地点，
而实际现货交易的交货地点往往并不是与交易所指定的交货地点一致，因
此，两个交货地点之间的运费的差价就造成了一定的基差。
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３ 时间。由于现货交易交货的时间与期货交割的月份不一定一致，这
就存在着时间差。时间差对基差影响主要表现在仓储费和资金利息上。

　 　 四、 跨期套利不准备交割， 为何也要考虑交割成
本？

　 　 螺纹钢的跨期套利与期现套利一样，不同月份合约之间的持仓成本决定
了无套利区间。一旦远月合约与近月合约的价差大于持仓成本，就可以进行
买入近月合约同时抛售远月合约的套利操作，称之为正向套利；反之，则买
入远月合约同时抛售近月合约，称之为反向套利。可见，其重点依然是持仓
成本，即跨期正向套利的持仓成本＝交易手续费＋交割手续费＋仓储费＋增
值税＋资金成本。

细心的读者会发现，这里的持仓成本并不包含运输费、质检费和出入库
费用。这是因为如果以交割了结套利头寸，是以期货仓单在不同月份流动的
形式代替了实际货物在两个市场的流转，并不需要像期现套利那样进行货物
的运输、质检和出入库。

有投资者表示不解，如果跨期套利并不打算进行交割，为何仍要考虑
交割手续费和仓储费用呢？我们会发现，可能是进场时点把握不好，或者
由于市场的突发因素，价差有时仍会继续原有方向而不回归，导致套利浮
动亏损。这时候，可以通过交割来解决获得既定收益，或只能亏损离场。
实质上，凡是没有准备好交割的套利都是有风险的，是投机性质的，只不
过这是对价差的投机而非对价格的投机。特别是在反向跨期套利中，如果
投资者没有螺纹钢现货或期货注册仓单，就不能通过交割弥补亏损，只能
平仓了结。因此，即使不打算交割，也要把交割成本计算入无套利区间，
这样才能尽量做到真正意义的无风险套利。图７ － ６就是价差朝不利方向
变化的示意图。
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图７ － ６　 价差朝不利方向变化示意图
资料来源：申银万国期货研究所。

螺纹钢期货的交割规则限制套利机会
实际上，由于仓单有效期的规则，螺纹钢期货能否顺利通过仓单

流转来实现交割，也是有不确定性的。上海期货交易所交割规则中明
确规定，“螺纹钢、线材标准仓单的有效期为９０天，如果买方获得的是在下一个交割月
最后交割日前到期的标准仓单，不能再次用于下次卖出期货交割”。

从上述规定可以看出，用于交割钢材的每批商品有效期限应在生产日期
后的９０天之内。若考虑到运输、入库等因素，钢材期货仓单生成的实际时
间需要增加１ ～ ２周，这样钢材期货注册仓单可用于跨期套利的最大隔月是
两个月。比如，在ＲＢ１００１合约买入的螺纹钢仓单，可以抛到ＲＢ１００３合约
上。如果生产日期至ＲＢ１００３ 合约的交割日期超过９０ 天，则只能抛到
ＲＢ１００２合约上，而如果生产日期至ＲＢ１００２合约的交割日期超过９０天，则
无法进行跨期套利操作。这就将仓单分成了可以用于下次期货交割的未到期
仓单和不能用于下次期货交割的到期仓单。一旦套利交易者获得的是到期仓
单，他只能把仓单注销，把螺纹钢卖到现货市场上，而不能再将仓单在期货
市场上流转，这样就会对后续的交易风险无法把握。
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当然，如果价差按照我们预定的方向变化，就不必通过交割来了结套利
头寸，可以直接通过期货市场双边平仓了结。这相当于降低了持仓成本，提
高了套利的收益。图７ － ７就是价差朝有利方向变化的示意图。

图７ － ７　 价差朝有利方向变化示意图
资料来源：申银万国期货研究所。
同样，如果在可平仓条件下进行反向套利，也不用考虑螺纹钢现货或者

仓单的问题。这种套利机会一般反映的是短期供求关系的失衡，有时候也反
映市场投机者偏好对价差的影响。比如，当市场处于明显的投机性看跌氛
围，容易在远月合约上形成投机性贴水，近远月合约的价差会出现非合理的
扩大。

【案例７ － ４】
某投资者以２００９年８月中旬螺纹钢期货ＲＢ１００２合约的盘中价格４６００

元／吨为建仓价，计算一个月的持仓成本（即ＲＢ１００２合约与ＲＢ１００３合约的
合理价差）为５５元／吨，他发现实际两合约的价差在０值附近波动。通过对
国家宏观调控政策的预测，他认为后市将继续下跌，两合约存在较大的跨期
套利机会。于是，卖出ＲＢ１００２合约，同时买入ＲＢ１００３合约。至２００９年９
月中旬，价差恢复到该投资者５５元／吨的合理值附近，该投资者平掉１ ／ ３套
利仓位。至１０月中旬，价差继续扩大至１００元／吨，该投资者又平掉１ ／ ３套
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利仓位。至１１月中旬，两合约价差扩大到１５０元／吨，该投资者将余下的头
寸全部了结。通过期货市场反向套利操作，该投资者获得了可观的稳健收益
（见图７ － ８）。

图７ － ８　 螺纹钢期货ＲＢ１００２合约与ＲＢ１００３合约价差
数据来源：博易、申银万国期货研究所。

　 　 五、 螺纹钢期货在移仓换月过程中， 价差有什么
变化？

　 　 我们在前文已谈到，螺纹钢期货的主力合约特别钟爱５月和１０月，
这是从螺纹钢期货ＲＢ１００２合约开始的。时值２００９年末，螺纹钢主力合
约直接从２月跳至５月，然后从５月合约直接跳至１０月合约，并且在
２０１０至２０１１年继续维持这样的主力合约移仓换月过程。我们通过价差
图（见图７ － ９）可以观察到，每次移仓都出现了明显的价差变动：在
ＲＢ１００２合约向ＲＢ１００５合约换月的过程中，二者的价差从１００元／吨以
下扩大至３００ 元／吨以上，最高时达到５００ 元／吨；在ＲＢ１００５ 合约向
ＲＢ１０１０合约换月的过程中，价差从１００元／吨以下扩大至３００元／吨以
上；在ＲＢ１０１０合约向ＲＢ１１０１合约换月的过程中，价差从１００元／吨以
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下扩大至２００元／吨。

图７ － ９　 螺纹钢期货ＲＢ１１０５合约与ＲＢ１１１０合约的价差
数据来源：博易、申银万国期货研究所。

可见，在２００９至２０１１年的经济复苏、通货胀膨抬头的牛市背景下，螺
纹钢期货在移仓换月过程中，远月主力合约比近月主力合约表现强劲，两者
的价差呈现扩大之势。而当换月完成时，价差会小幅回落。把握好这一规
律，在宏观环境没有变化的情况下，可以在移仓初期进行买入近月合约同时
抛售远月合约的正向跨月套利操作。

【案例７ － ５】
２０１０年年底，某投资者根据螺纹钢期货上市以来的移仓周期统计，下

一主力合约是在上一个主力合约临近交割月份前１５周左右的时候开始出现
移仓，并大概在前１２周左右的时间完成。由于ＲＢ１１０５合约向ＲＢ１１１０合约
移仓周期中包括春节假期，也就是说，ＲＢ１１０５合约大概在２０１１年１月初开
始进行移仓，并在１月末至２月中旬完成至ＲＢ１１１０合约的移仓。以２０１０年
１２月３１日收盘价格估算，ＲＢ１１１０合约与ＲＢ１１０５合约的价差为７５元／吨。
参考历史上价差走势情况，预计二者在本次移仓过程中，价差有望扩大至
２００元／吨左右。
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另外，根据基本面数据显示，通货膨胀预期将继续推高大宗商品价
格，房地产业以及汽车行业这两块领域的钢材消费增速远高于钢材产量增
速。

因此，该投资者制定了如下操作策略：在价差７０元／吨至８０元／吨区间
初步建仓，后期跟踪移仓状况进行加仓操作。第一目标价差１３０元／吨，第
二目标价差１８０元／吨以上。从图７ － １０可以看到，该策略获得了稳定的套
利收益。

移仓换月
持仓量较小的远期合约的成交量逐渐增加，主力合约成交量逐渐

减少，并且呈现出远期合约持仓量逐渐增加，主力合约减仓的现象，
这种过程称为移仓换月。值得指出的是，移仓并非其字面意义上的“移动”或“迁移”，
而是将近月合约上的持仓平仓后，再在远月合约按原持仓相同方向开仓过程，因而是存
在交易成本的。在牛市行情中，移仓成本为正；而在近强远弱的熊市行情中，移仓成本
为负，即可以获得换月收益。

之所以会出现移仓是由于以下几个因素。首先是期货合约存在最后交易日，在最后
交易日来临前，必须将所有非交割的持仓逐渐平掉。其次，交易所的保证金是随着最后
交易日的临近而逐渐提高的，主力从资金的运作效率考虑，更愿意将资金逐渐调整到保
证金较低的远期合约。最后，交易所不仅在交割月前１个月开始调整保证金，而且对持
仓的限额也逐步加强。

在移仓换月阶段，经常出现远期合约价格上涨而主力合约价格停滞的现象。这是因
为主力在远期合约积极开仓，散户因为只盯着主力合约，看到价格上涨纷纷跟进，但价
格就是在小范围内波动而滞涨。等到散户转到远期合约时，远期合约与近期主力合约不
合理的价差又开始向合理价差回归了，散户的心态变得更坏，而主力则借助散户的频繁
买卖完成了其战略移仓的目的。

如何判断移仓换月的起止时间呢？一般来说，以远期合约逐步活跃、成为次主力合
约开始，当其成交量（持仓量）超过当前主力合约成交量（持仓量），并维持几天至移
仓换月完成。
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延伸阅读：不同期货品种的移仓换月规律不同（见表７ － ３）

表７ － ３ 不同期货品种的移仓换月规律不同
期货品种 移仓规律 主要原因

金属 逐月移仓 有外盘期货特别是伦敦市场的指引，联动性强
化工 １月－ ５月－ ９月 以消费季节为主
农产品 １月－ ５月－ ９月 上市合约跨度长达两年，以生产和消费季节为主

股指 逐月移仓 主力合约都是近月合约，因为以现金交割，时间跨
度过长，资金风险较大

六、 螺纹钢期货在什么行情下有套利机会？

前文我们介绍了可以建立规范模型的套利机会，除此之外，市场上每天
都充斥着各样的信息。我们常常发现，同样的信息，在期货市场与现货市场
的反应却有很大差异，这是期货市场能迅速实现操作（Ｔ ＋ ０）、所需资金量少
（有杠杆效应）的特点所造成的。因此，在某些事件发生后，期货市场会放大
影响效果，可能会带来事件型的套利机会，尤其在不同期货合约之间。

（一）重大政策的发布
钢铁行业的下游产业链主要是房地产，因此国内房地产的调控政策对螺

纹钢价格有着明显的影响。重大政策的发布足以在短期内造成价格的突变，
并且在不同的期货合约上产生不同的反应。一般来说，近期合约的反应最
大，此时将出现短期的套利机会。

【案例７ － ６】
２０１０年４月１４日周三晚，我国针对不断上涨的房价公布了严厉的“国

八条”政策，给现货产业链以及金融市场带来极大的利空。某投资者认为
螺纹钢期货将进入下跌通道，并且短期内近月ＲＢ１００５ 合约会比主力
ＲＢ１０１０合约跌幅更深。于是他在４月１５日当天卖出ＲＢ１００５合约，并买入
ＲＢ１０１０合约，开仓价差为３０２元／吨，并将此套利单持有至４月最后一个交
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易日，以３４０元／吨的价差获利平仓（见图７ － １０）。

图７ － １０　 ２０１０年４月螺纹钢期货ＲＢ１００５与ＲＢ１０１０价差
资料来源：博易、申银万国期货研究所。

（二）单边挤仓行情
单边挤仓行情是指交易一方利用资金优势或仓单优势，主导市场行情向

单边运动，导致另一方不断亏损，最终不得不砍仓出局。发生挤仓的合约一
般为近月合约，多头挤仓会导致近月合约产生资金性升水，空头挤仓则导致
近月合约产生仓单压力贴水。这都使价格的正常关联被破坏，从而造就了不
同月份间的跨期套利机会。

对于投资者来说，当辨识出潜在的挤仓行为后，可以买进或卖出挤仓合
约（近月合约）并在主力合约和次主力合约上（此时一般为远月合约）进
行反向持有。

【案例７ － ７】
２００９年７月底，在钢厂不断提价的提振下，螺纹钢期货价格不断创出

新高。当时社会库存相对偏少，且注册的期货仓单基本已掌握在多头手中。
距离螺纹钢期货ＲＢ０９０９合约交割只有１个多月的时间了，多头主力却大举
持有快要到期的近月合约，使该合约持仓量达到１万手之上，形成近强远弱
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的格局。随着交割日期临近，近月投机空头由于提高保证金以及无法实现交
割而被迫砍仓，导致ＲＢ０９０９合约减去ＲＢ１００１合约之间的价差从合理的贴
水快速转变为平水。某投资者观察到此现象后，认为价差还会继续扩大，于
是买入ＲＢ０９０９合约卖出ＲＢ１００１合约，并持有至８月上旬升水达到２５０元／
吨时平仓，短短１０余天获得较高的套利收益（见图７ － １１）。

图７ － １１　 ２００９年９月螺纹钢期货ＲＢ０９０９与ＲＢ１００１价差图
资料来源：博易、申银万国期货研究所。

延伸阅读：
萨缪尔森效应指出，“在低库存水平下，现货（近月）的波动率要

高于远期”。对于期货市场而言，较低的交易所库存必然使得近月空头
持仓止损出局，或者迁仓远月。参与期货市场的大机构经常利用这一效
应，通过操纵交易所显性库存，逼空近月空头，牟取高额利润。

萨缪尔森效应认为，在低库存水平下，现货（近月）的波动率要高于
远期。低库存情况下，容易引发市场对近期供应紧张的忧虑，使现货价格对
各种信息源的反应程度比远期合约更强烈。事实上，不仅是低库存情况下如
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此，从市场实际数据来看，近月合约的价格波动性最强。近期合约与远期合
约的波动性的差异，使得同一商品不同交割月之间的价差经常会在瞬间偏离
均衡状态，从而不断为套利投资者带来获利机会。

七、 线材期货与螺纹钢期货怎样进行套利？

我国的线材期货交易并不活跃，但对于资金规模较小的投资者，也可以
通过线材期货对螺纹钢期货进行跨品种套利。

首先，螺纹钢与线材均属于长材。两者的生产原材料相同，成本因素保
持一致使得价格波动性趋于一致。从图７ － １２、图７ － １３可以看出，螺纹钢
期货和线材期货在２００９年３月２７日上市以后，价格走势保持共振，相关系
数高达０ ９８。

图７ － １２　 螺纹钢期货指数和线材期货指数价格走势
资料来源：申万期货研究所。

其次，螺纹钢和线材在建筑业应用中常常是共同使用的，其终端需求一
致。螺纹钢与线材之间的现货生产成本大致相差１００元／吨。对两者期货指
数的价差进行统计后发现，有９０％的概率落在７５元／吨至１５５元／吨之间。
因此，投资者可以尝试，当价差高于１５５元／吨时，买入线材合约同时卖空
螺纹钢合约；价差低于７５元／吨时则买入螺纹钢合约同时卖空线材合约。
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图７ － １３　 螺纹钢期货和线材期货统计套利
资料来源：申万期货研究所。

【案例７ － ８】
２０１０年１１ 月，螺纹钢期货主力合约为ＲＢ１１０５ 合约，线材期货为

ＷＲ１１０５合约（见图７ － １４）。１１ 月下旬，ＲＢ１１０５ 合约为４６００ 元／吨，
ＷＲ１１０５合约为４７００元／吨，两者价差为－ １００元／吨，远低于统计价差的下
边界，存在买螺纹钢期货、卖线材期货的套利机会。以上述价格为建仓价
格，投资者选择持有至价差回归至７５元／吨上方附近时平仓，即２０１０年１２
月１４日平仓，平仓价分别为４７８０元／吨和４７００元／吨，价差为８０元／吨，
获利１８０元／吨，即８０ － （－ １００） ＝ １８０元／吨。

什么是统计套利
统计套利即用统计方法来确定套利区间。该方法不涉及对期货价

差的理论定价，而是单纯考察历史价差的变化规律，并以历史数据
（样本）去推断未来的价差变化（总体），从而制定交易策略。研究统计方法的目的在
于，统计方法在实际价差持续偏离理论价差的情形下更加有效。

常见的统计套利方法包括平均值法和协整法。
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１ 平均值法
平均值法是指将一定时间内历史价差的均值作为合理价差，当实际价差偏离该合理

价差一定幅度之后，则入场交易。这里，最重要的是合理价差的计算，即“一定时间”
和“历史跨期价差”的选取。

根据正态分布的特性———样本落在均值前后一个标准差范围内的概率为６８ ２７％，
落在均值前后１ ９６个标准差范围内的概率为９５％，我们可以制定这样的交易策略：当
实际价差大于（或小于）平均价差的幅度为历史价差标准差的一定倍数时，就能进行卖
出（或买入）价差的套利操作。

２ 协整法
协整理论是Ｅｎｇｌｅ和Ｇｒａｎｇｅ （１９８７年）首先提出的，主要用于分析非平稳变量之

间的长期均衡关系。根据协整理论，我们可以进一步得到协整套利模型，它只是平均值
法的一个更严密形式。

如果构成套利的两个期货合约存在协整关系，那么它们的价差就会呈现向均值回归
的特点。一般，当价差向上偏离均值一定幅度之后，我们可以合理地预计价差会在均值
回归的过程中变小，因此可以卖出价差，待实际价差回归至均值附近时平仓，赚取卖出
价差时的实际价差与平仓时的实际价差之间差额的部分。同理，当价差向下偏离均值一
定幅度之后，我们可以买入价差，待其再次回归至均值附近平仓。

图７ － １４　 螺纹钢期货ＲＢ１１０５合约与线材期货ＷＲ１１０５合约价差
资料来源：博易、申银万国期货研究所。
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　 　 八、 螺纹钢期货与焦炭期货的价差是简单的 “产
品—原料” 关系吗？

　 　 ２０１１年４月１５日，焦化企业翘首以盼的焦炭期货终于上市了，螺纹钢
期货的市场主体———涉钢企业也对此特别关注。两品种的关系非常密切，我
国焦炭产量的９０％用于高炉冶炼，且主要用于冶炼钢铁。冶金焦炭已经成
为现代高炉炼铁技术的必备原料之一，被喻为钢铁工业的“基本食粮”。因
此，焦炭与钢材是产业链的上下游关系，焦炭期货推出后，将与钢材期货形
成合力，实现焦炭、钢材整个产业链的联动。

套利的内在机理之一是两者价格相互影响、相互制约，内在机理之二是
两者之间有大致的数量关系。焦炭与螺纹钢，显然是原料与产品之间的关
系，两大条件都满足，可以进行产业链的跨品种套利。

按照行业平均生产工艺，目前钢铁行业中平均生产１吨炼钢生铁需要
１ ６吨铁矿石、０ ４５吨焦炭，因此，计算价差的比例为：

１吨螺纹钢∶ ２吨焦炭
根据期货合约交易单位：
１手螺纹钢期货＝ １０吨螺纹钢
１手焦炭期货＝ １００吨焦炭
实际交易数量比例为：
５手螺纹钢期货∶ １手焦炭期货
接下来，要如何根据计算两者期货价差来判断操作机会呢？比如在焦炭

期货上市当天，螺纹钢ＲＢ１１１０合约的收盘价是４８２７元／吨，焦炭Ｊ１１０９合
约的收盘价是２２４７元／吨，按上述比例计算的价差为３３３元／吨。显然，这
个数值并不等于现货生产中“产品—原料”的价差，因为期货价格包含了
大量非生产工艺方面的信息和预期，两个品种的主力合约也不一定是同一月
份。我们更关心的是这个价差是否表明有机会入场呢？这需要根据两品种价
差走势的特点来进行判断。

由于焦炭价格的变化相对迟缓，且相对螺纹钢价格存在明显的滞后性。
一般滞后期为半个月至一个月，因此该跨品种套利存在明显的趋势性机会。
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由于螺纹钢的波幅大于焦炭，趋势性套利机会与单边趋势保持一致。在价格
上涨过程中，螺纹钢与焦炭的价差呈现扩大趋势，在套利操作中可采取买入
螺纹钢合约同时卖出焦炭合约的策略；在价格下跌过程中，螺纹钢与焦炭的
价差呈现缩小趋势，可采取买入焦炭合约同时卖出螺纹钢合约的策略。所
以，上段提到的问题，３３３元／吨的价差能不能入场套利，关键在于对当时
螺纹钢趋势行情的判断。

但是焦炭价格的滞后性也带来另一个问题：在拐点行情中，当螺纹钢价
格由上涨转向下跌时，焦炭价格却因为滞后可能继续保持惯性上涨，所以可
能会导致短时间内价差迅速缩小。当螺纹钢价格由下跌转向回升时，焦炭价
格可能继续下跌，导致价差短时间内迅速扩大。因此，在实际操作中，要把
握好滞后的节奏。

九、 还有哪些品种能与螺纹钢期货进行套利组合？

现在我们把讨论的范围扩大，谈谈螺纹钢期货的套利组合。我们已经了
解到，需要对相关品种或合约之间的关系尽量数量化，才能更为准确地进行
套利。而套利组合并不必然如此，它本质是一种对冲，可根据难以数量化的
相关品种甚至无相关品种之间在某一阶段的强弱关系来降低投资风险，甚至
获利。

（一）聚氯乙烯（ＰＶＣ）期货
对于螺纹钢期货而言，现在国内期货市场上除了线材期货和焦炭期货

外，还有ＰＶＣ期货与之在产业链上有较大的相关性。
从上游分析，我国ＰＶＣ生产主要以电石制法为主，电石占生产成本的

６５％ ～ ７０％，而电石在生产过程中需要消耗焦炭。因此，焦炭价格对ＰＶＣ
生产成本具有间接作用，在原料方面ＰＶＣ与螺纹钢具有相关性。从产业政
策分析，２０１０年下半年以来，国家为完成“十一五”节能目标，全国各地
节能减排，限电、限产等措施纷纷而来，对氯碱行业以及钢铁生产均造成了
不小的冲击，ＰＶＣ期货和螺纹钢期货所面临的政策压力是一致的。从下游
来看，两者均与房地产行业密切相关，随着房地产开工周期的不同呈现出一
定的季节性需求特征。通过图７ － １５我们可以直观地发现，ＰＶＣ期货与螺纹
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钢期货走势大体一致，且螺纹钢价格变化要先于ＰＶＣ，这也与房屋建造过
程中对钢铁的需求先于塑料管材和型材的事实相符。

图７ － １５　 螺纹钢期货与ＰＶＣ期货走势
资料来源：申万期货研究所。
另外，从长期分析，由于螺纹钢价格引导焦炭价格，而ＰＶＣ价格则受

制于焦炭价格，焦炭期货在运行成熟后，将会成为两者之间的纽带，在其他
重要因素平稳（电价等）的前提下，使ＰＶＣ价格走势跟随螺纹钢价格走势。

无论从原料还是终端都难以把两者的关系数量化，因此我们采取比值的
方法，从ＰＶＣ期货与螺纹钢期货的比值图（见图７ － １６）可以看出，从
２００９年５月至２０１１年５月，两者比值的常态波动区间为１ ６至１ ９，均值
落在１ ５５。实践操作中，可以采用本章介绍的统计套利方法，计算确定的
上下边界来套利。

这一对冲操作需要考虑的要素有两点：第一，房地产的季节性拐点。我
们对塑料型材、管材及其附件２０１０年的月度产量环比进行对比发现，四季
度塑料型材和管材的月度产量会较９月、１０月略有下降，但仍处高点，这
意味着ＰＶＣ的下游需求依然强劲。再看螺纹钢，９月、１０月为建筑钢材消
费旺季，然而，从１１月开始，冰冻天气使得东北及华北地区不适合工地开
工，建筑钢材消费也随之进入淡季，而钢材供应量却保持相对稳定，现货库
存将会有所上升。加之钢材品种由于缺乏稀缺性和不可储存性等属性，不易
受投机资金的青睐，如果贸易企业在年底前提早建立库存的话，又会碰到次
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图７ － １６　 ＰＶＣ期货与螺纹钢期货比值
资料来源：申万期货研究所。

年春节后销售螺纹钢生锈等问题。因此，冬季螺纹钢现货价格处于上涨乏力
的状况。所以，每年四季度一般会出现ＰＶＣ的产量比螺纹钢的产量偏强的
走势（见图７ － １７、图７ － １８）。

图７ － １７　 螺纹钢与ＰＶＣ月度产量环比
资料来源：申万期货研究所。
第二，期货交易交割规则。每年３月份，ＰＶＣ面临着期货注册仓单统一
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图７ － １８　 螺纹钢与塑料管材、型材月度产量环比
资料来源：申万期货研究所。

注销的规则限制，货源流出，冲击现货市场，价格一般会走低，甚至期货价
格还会贴水现货。而螺纹钢却迎来季节性消费旺季，需求缓慢恢复，价格上
行的概率较大。届时螺纹钢走势一般强于ＰＶＣ，这就给投资者又一对冲交
易的机会。

（二）沪铜期货
与螺纹钢类似，铜作为重要的工业原料，与实体经济的关系非常密切，

特别是同样受汽车、房地产等下游行业的影响。因此，当国内经济发生变化
的时候，铜和螺纹钢应出现较为类似的反应。

但是与螺纹钢期货不同，沪铜期货不但受国内环境的影响，还受外盘走
势的作用，特别是受伦铜及美元的影响较为明显。因此可以想象，如果国内
外经济形势出现了一定背离，那么沪铜期货和螺纹钢期货的价格走势就会出
现背离，从而萌发对冲机会（见图７ － １９）。

从走势对比图７ － １９中我们可以较为明显看出，两者在总体趋势上大致
相同，但在波动幅度上有强弱。通过计算两者的历史比价，维持在１２ ～ １４
的区间，但在２０１０年１０月后，由于美国实行量化宽松政策，美元指数走弱
推高伦铜价格，二者的比价区间上升至１３ ～ １５。因此，沪铜与螺纹钢之间
是存在对冲可能的，需要考虑的因素主要有两点：

第一，国内产业政策的变动。虽然铜和螺纹钢的下游产业存在交集，但
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图７ － １９　 螺纹钢与沪铜期货价格走势图
资料来源：申万期货研究所。

是仍存在一定差异。比如说智能电网的建设对铜的振兴作用较为突出，但是
节能限电对钢材企业影响更大。第二，国内外经济环境的变化。中国虽然经
过了长时间的改革开放，但是总体上仍然较为封闭。当国外环境出现大幅度
波动时，中国往往能够独善其身，不为所动。

【案例７ － ９】
２０１１年“五一”期间，国外贵金属市场出现大幅暴跌。由于内外盘的

联动作用，预计沪铜市场也会受到相应冲击。但是，螺纹钢期货由于受外盘
影响较小，价格应保持稳定。２０１１年５月３日，沪铜期货ＣＵ１１０７合约开盘
价为６９３５０元／吨，螺纹钢期货ＲＢ１１１０合约开盘价为４９２３元／吨。根据等价
值量原则，买入ＲＢ１１１０合约３５手（３５０吨），卖出ＣＵ１１０７合约５手（２５
吨）。２０１１年５月６日，隔夜外盘贵金属市场开始企稳，对沪铜的冲击或将
结束，因此于５月６日开盘时平仓，ＲＢ１１１０合约平仓价为４８５０元／吨，
ＣＵ１１０７合约平仓价为６５５５０元／吨。此次对冲操作我们共盈利：

（６９３５０ － ６５５５０） × ２５ ＋ （４８５０ － ４９２３） × ３５０ ＝ ６９４５０ （元）
假设保证金比例为２０％，那么我们此次对冲使用的资金量为：
６９３５０ × ２５ × ２０％ ＋ ４９２３ × ３５０ × ２０％ ＝ ６９１３６０ （元）
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对冲收益率为：
６９４５０ ／ ６９１３６０ × １００％ ＝ １０ ０５％

在不足一个星期的时间，可以获得１０ ０５％的对冲收益。可以看出，虽
然这种对冲方式存在一定风险，但收益非常可观。

（三）农产品期货
因为螺纹钢期货没有外盘且相对稳定的特点，所以可以将其视为衡量国

内市场系统风险的指标。如果预期某种商品期货品种相对整个商品市场具有
超额收益，那么可以通过买该种商品期货抛售螺纹钢期货的方式进行对冲，
获取收益。

【案例７ － １０】
大豆作为农产品中的重要品种，因为２０１１年相对紧张的供需环境，所

以与市场相比更具有投资价值，特别是在２月底３月初，美国库存低迷同时
种植相对不旺的情况下，中线投资价值彰显。但是当时国内大宗商品市场面
临较为严重的系统性风险，整体处于震荡偏空的格局。为了获得大豆的超额
收益，可以进行买入大豆合约同时抛售螺纹钢合约的对冲方式。

２０１１年３月１日，大豆期货Ａ１２０１合约开盘价为４４４５元／吨，螺纹钢
期货ＲＢ１１１０合约开盘价为４９１１元／吨。根据比价关系，卖出ＲＢ１１１０合约９
手（９０吨），买入Ａ１２０１合约１０手（１００吨）。２０１１年４月１日，美国ＵＳ
ＤＡ报告显示大豆供需情况并没有之前期望的那么紧张，因此可以于４月１
日开盘时平仓了结。ＲＢ１１１０平仓价为４７９９元／吨，Ａ１２０１ 平仓价为４６５０
元／吨。此次对冲操作共盈利：

（４９１１ － ４７９９） × ９０ ＋ （４６５０ － ４４４５） × １００ ＝ １００８０ ＋ ２０５００
＝ ３０５８０ （元）

假设保证金比例为２０％，那么此次对冲使用的资金量为：
４９１１ × ９０ × ２０％ ＋ ４４４５ × １００ × ２０％ ＝ １７７２９８ （元）
对冲收益率为：
３０５８０ ／ １７７２９８ × １００％ ＝ １７ ２％

在一个月左右的时间中，可以获得１７ ２％的对冲收益。因此，在市场
处于震荡环境，趋势投资较难把握的情况下，对冲交易非常具有操作价值。
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延伸阅读：钢铁股与螺纹钢期货的联动
２０１０年８月初，我国工信部公布了工业行业淘汰落后产能的企业名

单，全国各地开展了新一轮限电和减排措施。江浙地区普遍限电，部分
高炉已经开始关停。山西省为坚决响应国家和省政府安排，确保减排任
务完成，晋钢已经在８月２５日全面停产了，时间为１００天。

而９月底是工信部公布淘汰落后产能企业名单关闭的最后期限，一
些钢厂再度掀起停产、减产风暴。９月４日，河北省武安市钢厂接到通
知，辖区内数十家钢厂高炉、轧钢生产线被要求在５日零点前全部关停，
关停时限暂定为２０天至１个月。

自螺纹钢期货上市以来，现货市场、期货市场和股票市场相互影响，
密不可分。此次节能减排的执行力度超预期，将抑制钢铁产量，伴随９
月中旬开始的旺季需求，将推动钢价继续上涨，为钢铁板块带来投资机
会。

９月６日螺纹钢期货开盘后瞬间触及涨停，创下４个月来新高。钢
材期货的飙涨带动钢铁板块大幅上涨，钢铁板块整体涨幅高达４ ６１％，
仅次于券商板块。一些钢铁个股表现格外突出，宝钢股份和河北钢铁５
日分别大涨７ ０６％和６ ８９％，凌钢股份涨停。

业内人士称，节能减排让大钢厂的投资空间显现。小钢厂关停，大
钢厂则独享涨价利益。钢铁板块领头个股对于此次的节能减排政策反应
较为敏感，如宝钢股份、河北钢铁、鞍钢股份等个股后市可进行重点关
注。另外，一些受益于区域性需求高增长及弹性较高的钢铁个股也存有
短线机会，如八一钢铁、凌钢股份、酒钢宏兴、三钢闽光等。

自 　 测 　 题

一、选择题（不定项）

１ 套利分为（　 　 ）类型。
Ａ 期现套利
Ｂ 跨期套利
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Ｃ 跨市套利
Ｄ 跨商品套利
２ 期货市场的定价理论有（　 　 ）。
Ａ 随机性理论
Ｂ 持有成本理论
Ｃ 传统预期理论
Ｄ 风险溢价理论
３ 合理的期货价格应该是（　 　 ）要素的总和。
Ａ 现货市场价格
Ｂ 持仓成本
Ｃ 近月合约价格
Ｄ 其他成本
４ 持仓成本包括（　 　 ）费用。
Ａ 仓储费
Ｂ 交易手续费
Ｃ 交割手续费
Ｄ 资金成本
５ 参与钢材套利交易的基本原则包括（　 　 ）。
Ａ 买卖方向对应原则
Ｂ 买卖数量相当原则
Ｃ 同时建仓原则
Ｄ 合约相关性原则
６ 螺纹钢期现套利过程中，主要包括（　 　 ）费用。
Ａ 交易费
Ｂ 仓储费
Ｃ 入库出库费
Ｄ 交割手续费
７ 参与螺纹钢套利要注意（　 　 ）风险。
Ａ 保质期风险
Ｂ 时间风险
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Ｃ 增值税风险
Ｄ 其他风险
８ 螺纹钢每手套利入库出库费成本是（　 　 ）。
Ａ 专用线１８元／吨、码头１５元／吨、自送１５元／吨
Ｂ 专用线２８元／吨、码头２５元／吨、自送２５元／吨
Ｃ 专用线３８元／吨、码头３５元／吨、自送３５元／吨
Ｄ 专用线４８元／吨、码头４５元／吨、自送４５元／吨
９ 螺纹钢的仓储费用是（　 　 ）。
Ａ ０ １５元／吨／天
Ｂ ０ ２５元／吨／天
Ｃ ０ ３５元／吨／天
Ｄ ０ ４５元／吨／天
１０ 螺纹钢的交割手续费是（　 　 ）。
Ａ ３元／吨
Ｂ ４元／吨
Ｃ ５元／吨
Ｄ ６元／吨

二、判断题

１ 参与套利交易一定可以盈利。 （　 　 ）
２ 跨市套利是指某种期货合约，当期货市场与现货市场在价格上出现

差距，从而利用两个市场的价格差距，低买高卖而获利。 （　 　 ）
３ 基差等于现货价格减去期货价格。 （　 　 ）
４ 同一品种的不同合约之间一定存在跨期套利机会。 （　 　 ）
５ 持有成本理论又叫做存储理论。 （　 　 ）
６ 用于交割钢材的每批商品有效期限应在生产日期后的９０天之内。

（　 　 ）
７ 参与钢材期货套利操作的主要原因是套利风险小。 （　 　 ）
８ 在套利交易中，价差比价格更加难于预测。 （　 　 ）
９ 一旦基差与持有成本偏离较大，就会出现期现套利的机会。 （　 　 ）
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１０ 套利一般要在两个相关性较强的合约间进行，而不是所有的合约之
间都可以套利。 （　 　 ）

参考答案

一、选择题（不定项）

１ ＡＢＣＤ　 　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 　 ３ ＡＢＤ　 　 　 ４ ＡＢＣＤ　 　 　 ５ ＡＢＣＤ

６ ＡＢＣＤ ７ ＡＢＣ ８ Ａ ９ Ａ １０ Ａ

二、判断题

１ × ２ × ３ √ ４ × ５ ×

６ √ ７ √ ８ × ９ √ １０ √
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　 第八章
钢材期货投资策略

　 　 　 　 ———套期保值　 　 　 　 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章从讲述套期保值的核心价值开始，先
说明了企业参与套期保值所需要了解的风险敞
口和组织框架，然后从具体案例出发，展现了
产业链上各企业不同的基本套期保值方法，并
拓展了套期保值的获利新模式。

　 　 一、 为什么说套期保值能使涉钢企业稳定享受平
均利润？

　 　 螺纹钢期货的市场参与者从整体上看可以分为套期保值者和投机者
（套利者可以看做是对价差的投机）。套期保值者希望通过在期货市场和现
货市场的双向操作，使一个市场的盈利能弥补另一个市场的亏损，即在两个
市场间建立对冲机制，以规避螺纹钢市场价格波动的风险。

对于未保值的涉钢企业，利润受到前文所述各种因素的影响而波动剧
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烈，而参与保值的企业利润，则基本能达到行业平均水平，平滑了大部分风
险（见图８ － １）。虽然会损失部分超额利润，但也避免了超额损失。从长远
来看，如果企业在价格波动的过程中能够有效地应用套期保值，尽量消除每
一次交易活动的风险，那么商业活动的风险管理效果将显著提升，企业就能
在套期保值的运作中逐步成长为百年老店，这才是套期保值的核心价值。

图８ － １是保值企业与未保值企业的利润对比图。

图８ － １　 保值企业与未保值企业的利润对比
资料来源：申万期货研究所。

套期保值的四大操作原则
１ 种类相同或相关。它是指期货品种和套期保值者的现货交易商

品在种类上相同或有极强的相关性。这样，影响期货价格和现货价格
的因素才能趋同，两者的走势也才能一致。

２ 数量相等或相当。它是指期货合约所代表的商品数量与在现货交易的数量相等或
相当。这样一个市场上的盈利就能基本弥补另一个市场上的亏损。

３ 月份相同或相近。它是指期货合约的交割月份与现货交易的时间相同或相近，这
样两个市场的时间成本才能相同。

４ 交易方向相反。它是指在现货市场上和期货市场上采取相反的买卖行为，这样才
能取得在一个市场上亏损的同时在另一个市场上会出现盈利的结果。如果违反了交易方
向相反原则，不仅达不到规避风险的目的，反而增加了价格风险，其结果是要么同时在
两个市场上亏损，要么同时在两个市场上盈利。
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不同企业对风险的态度不同，因此入市的动机也不尽不同，我们可以从
四个层面递进展开。

第一个层面，套期保值的目的在于消除价格波动带来的风险。这是根据
如下原理：螺纹钢期货价格走势和现货价格走势一致，并且随着交割日期的
临近，螺纹钢期货价格与现货价格逐渐收敛。在正常的市场条件下，由于这
两个市场都受螺纹钢供求关系的影响，在期货、现货交割制度下，二者价格
同涨同跌，如果在这两个市场上进行相反的操作，可以使期货市场的盈利弥
补现货市场的亏损。

然而在现实交易中要作出套期保值的决策，并不会如此简单和机械。因
为在期货市场上，无论做多还是做空，都有可能和现货交易的要求不一致，
导致出现一些差额。而且，从我国期货市场的现实情况来看，期货价格与现
货价格在到期日也不一定吻合，因此，相对于消除风险，降低风险更为可行。

第二个层面，套期保值的目的在于降低价格波动带来的风险。现货价格
的变动经常会引起期货价格的同向变动，特别是在突发事件发生时，因此基
差概念应运而生。基差是衡量现货价格与期货价格关系的重要指标。大量数
据已经证明，基差的变动远远小于现货价格或期货价格的单独变动，因此，
期货市场可以被看做是有效降低价格波动风险的工具。套期保值者让渡的是
能预见的绝对价格变动风险，而承担了基差的变动风险。

第三个层面，套期保值的目的在于从基差的变动中获利。比如，一个钢
材贸易商认为自己对库存的预见有优势，那么套期保值的问题就不在于基
差，而在于基差的变动能否被预见。因此，扩大的套期保值概念强调了不仅
仅要降低风险，还要获得期望利润，这种策略也称做“套利套保”。

第四个层面，套期保值的目的在于在既定的风险条件下获取最大的利
润，或者在预期收益的前提下把风险降到最低。这实质上是对现货市场和期
货市场的资产进行组合投资。

套期保值的现代定义
２０世纪７０年代后，美国商品期货交易委员会对套期保值做了现代

的定义：套期保值，是指对实物市场进行交易的替代，而在合约市场
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交易远期交割的合约，并且在经济上适用于减少商业活动中的操作和管理的风险。也许
这个概念和我们前面的理解已经完全不同了，套期保值原来被定义为对实物市场交易的
替代，在期货市场交易远期合约，并且在经济上适用于减少商业活动中的操作和管理风
险。也就是说，套期保值是对现货市场交易的替代，未来要卖的货物，可以通过远期合
约今日就卖出，而且这个操作可以锁定利润，显著减少商业活动的经营和管理风险。

二、 产业链上的涉钢企业分别有哪些风险敞口？

钢材的上游联系着铁矿石、煤炭、电力等行业，下游联系着房地产、家
电、汽车等行业，在漫长的钢材产业链上，企业都面临着不同的经营风险。

第一是价格波动风险，上、下游的风吹草动都会影响到钢材价格。
第二是财务风险，预付款订货、赊销等结算方式，降低了企业现金流，

一旦买方违约，拒绝支付货款，卖方就承担了所有的风险，损失惨重，这就
是钢材贸易中经常出现“三角债”问题。

第三是信息不对称的风险。全国各地钢材市场林立，价格信息的传递速
度慢。目前，流通渠道主要分为钢厂分公司、钢厂直供和贸易商三种，贸易
商是钢材流通的主力，因此钢厂无法及时地从销售一线获得价格信息，而贸
易商也必须分析全国各地的钢材价格来判断走势，造成信息不对称。因此，
我们非常需要一个透明的价格信息公布和交易平台。

具体地说，钢铁产业链上、中、下游企业的风险敞口分别为：
１ 钢厂———上游闭口、下游敞口；
２ 钢材贸易商、加工企业———双向敞口；
３ 基建、房地产企业———上游敞口、下游闭口。
其中，上游闭口、下游敞口就是销售端风险。一直以来，大钢厂处在销

售的相对强势，占据主要市场份额。金融危机后，小钢厂、钢贸企业又面临
经济未复苏、钢铁产能过剩、库存处在历史高位的情况，成品销售困难程度
增加。

上游敞口、下游闭口就是采购端风险。金融危机结束后，铁矿石、焦炭
的价格持续上涨，导致钢厂被动转嫁成本，自２００９年数次上调价格后，
２０１０年调价频率更快，钢厂几乎每月提价一次。及时、有效地锁定原材料
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成本，稳定生产成为这些企业的当务之急。
双向敞口的企业一般处于产业链的中游，他们大部分在中间环节获取核

心利润，比如加工费。其风险点主要在于定价方式、定价时间和定价市场的
不对称（见图８ － ２）。

图８ － ２　 加工企业的风险敞口
资料来源：申万期货研究所。

什么是风险敞口
风险的产生源自不确定性。比如，汇率敏感性资产（负债）就是

遇到汇率的变动会使其到期价值产生不确定性的资产（负债）。因为到
期价值的不确定，所以会产生增值或减值的风险即汇率风险。

但是敏感性资产（负债）所产生的增值或减值可能会自行抵消。为了减少和控制风
险，银行也会人为地安排这种抵消，这称为冲销风险。冲销后仍未能抵减的汇率敏感性
资产（负债），即暴露在汇率风险中，则称为“汇率风险敞口”或“汇率风险暴露”。

总的来说，风险敞口就是未加保护的风险头寸或持仓。

在清晰地辨别企业的风险敞口后，如何选择套期保值方式呢？用一句简
单的话回答就是：怕什么就做什么。具体操作将在下文分别介绍。
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表８ － １是各企业根据风险敞口对应的套期保值方案。

表８ － １ 各企业根据风险敞口对应的套期保值方案
企业类型 市场趋势 风险敞口 避险措施

上游———钢厂 跌 库存 卖出螺纹钢期货
中游———钢贸商、
加工企业

涨 预售 买入螺纹钢期货
跌 库存、在途、计划 卖出螺纹钢期货

下游———房地产、基建 涨 原料 买入螺纹钢期货

　 　 资料来源：申万期货研究所。

套期保值的两种基本方式
１ 买入套期保值
它是指交易者先在期货市场买入期货，以便将来在现货市场买进

现货时不致因价格上涨而给自己造成经济损失的一种套期保值方式。这种用期货市场的
盈利对冲现货市场亏损的做法，可以将远期价格固定在预计的水平上。买入套期保值是
需要现货商品而又担心价格上涨的投资者常用的保值方法。

２ 卖出套期保值
它是指套期保值者先在期货市场卖出与其将在现货市场上卖出的现货商品数量相

等、交割日期相同或相近的该商品期货合约，然后该套期保值者在现货市场上实际卖出
该种现货商品时，在期货市场上买入原先卖出的该商品的期货合约，从而为其在现货市
场上卖出现货商品的交易进行保值。

三、 企业进入套期保值前需要做哪些准备工作？

每个企业的情况各不相同，对套期保值的需求也不尽相同，但是准备工
作是一致的，就是明确每一步骤，并设置相应的组织、人员框架。

第一步：风险识别。通过对企业经营流程的分析，确定各类风险，在此
基础上进一步确定通过保值可以规避的风险点。

第二步：风险量化。利用各种风险量化的工具，甄选最佳保值策略，主
要是套期保值比率的确定。
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第三步：保值策略制定。针对风险点和风险程度，采用不同的保值方
式。

第四步：保值方案优化。由于基差等因素的存在使得完全保值很难实
现，此外，企业逐利的特性也要求在风险对冲的基础上尽可能优化效果，由
此产生了很多保值效果优化的策略。这些策略包括：根据期货特征调整现货
运营方式；以保值的心态建立头寸，以套利的心态处理头寸；利用市场的一
些特征或者短期趋势变化优化效果。

第五步：保值跟踪及风险控制。利用保值报表跟踪保值效果，第一时间
发现保值中的风险和问题并及时调整保值策略。

第六步：保值效果评估。建立完善的保值效果评估体系，以确定保值是
否达到预期的效果，便于对保值思路、策略进行完善。

套期保值的流程见图８ － ３。
同时，企业参与期货市场套期保值，并非是设立一个期货部门即可解决

的事情。如何把期货流融入企业原有的经营管理模式中，并且让期货部门处
于核心地位，统筹其他部门的运作，是企业是否能成功保值的关键（见图
８ － ４）。此外，在重新理顺公司经营管理流程的过程中，往往会与现货部门
（生产部门、采购部门、销售部门）进行协调，因为新的企业套期保值运营
机制必然会对原有的机制形成冲击，所以让现货部门了解期货保值原理，让
其现货流的考核与期货流的考核合并，是企业成功保值的又一关键因素。

四、 钢厂用螺纹钢期货锁定销售利润有什么窍门？

钢厂作为生产企业，担心的就是销售端的风险，在套期保值方式的选择
上一般采用基本的卖出套期保值。我们先来了解一个钢厂实际操作成功的例
子。

【案例８ － １】
某钢厂一直关注螺纹钢期货市场。２０１０年４月中旬，受到高盛事件、

希腊事件、央行上调存款准备金率以及我国严厉的房地产调控政策等一系列
突发事件的影响，螺纹钢期货ＲＢ１００５合约价格从顶部４９００元／吨下跌至
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图８ － ３　 套期保值简易流程图
资料来源：申万期货研究所。

４４００元／吨，跌幅将近５００元／吨（见图８ － ５），现货价格也出现大幅下跌。
在此情形之下，该钢厂于５月中旬对螺纹钢出厂价格进行了调整，一次性下
调３００元／吨。

然而由于参与了套期保值的操作，该钢厂的利润并未出现大幅受损的情
况。从４月中旬到５月中旬，ＲＢ１００５逐渐接近交割日，该钢厂却在ＲＢ１００５
上继续增持空单，而在远月合约ＲＢ１０１０上基本没有变化。到了５月下旬，
直接在ＲＢ１００５上实物交割。
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图８ － ４　 企业参与套期保值的组织机构及其职能
资料来源：申万期货研究所。
在２０１０年５月的这次保值过程中，以４月１５日和５月１３日的结算价

格４８３７元／吨和４４０１元／吨估算，该钢厂一个月内在螺纹钢期货上每吨收益
为：

４８３７ － ４４０１ ＝ ４３６ （元）
大于现货降价３００元／吨，规避了现货价格下跌和钢厂出厂价格下调带
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来的经营损失。

图８ － ５　 螺纹钢ＲＢ１００５合约价格走势
资料来源：文华财经、申银万国期货研究所。
但是，如果企业只根据现货生产成本加上预期利润来进行套期保值，选

择在上涨的牛市行情中入场卖出套期保值，导致期货账面上出现巨额亏损，
反而使资金链条变得紧张。

【案例８ － ２】
２００９年４月中旬，该钢厂在螺纹钢期货ＲＢ０９０９合约（见图８ － ６）上

持有空单１万余手，至５月中旬大幅增仓至２万手，均价约３６００元／吨。
７月中旬，ＲＢ０９０９合约价格突破前期高点，上涨至４０００元／吨，此时

该钢厂的期货账面浮亏近０ ８亿元：
（４０００ － ３６００） × １０ × ２００００ ＝ ０ ８ （亿元）
于是该钢厂开始减持。７月底，螺纹钢期货连续出现两个涨停板，８月

初ＲＢ０９０９合约接近５０００元／吨，较两个月前上涨了约１４００元／吨。该钢厂
此时持仓仍有３０００余手，浮亏近４２００万元：

（５０００ － ３６００） × １０ × ３０００ ＝ ４２００ （万元）
８月中旬，当期货价格加速下跌，该钢厂的浮亏扩大，只好砍仓离场。
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图８ － ６　 ２００９年４ ～ ８月螺纹钢期货ＲＢ０９０９合约走势
资料来源：文华财经、申银万国期货研究所。

反思上述案例，钢厂参与卖出套期保值，入场点的选择非常重要，如果
将技术分析纳入其中，即使采用最简单的均线理论，也能明显优化套期保值
效果。均线理论主要有两方面：第一，价格在均线以上的时候更容易上涨，
价格在均线以下的时候更容易下跌，即助涨助跌效应明显；第二，如果价格
离均价较远，则回调均价的可能性很大。

在图８ － ６中，当ＲＢ０９０９合约价格处在４０００元／吨以上的时候，根据
判断基差，钢厂的确可以进行套期保值，但是实际的结果却是，价格强行
上涨１０００元／吨到５０００元／吨，而现货价格则并没有上行这么多，导致钢
厂不敢出掉现货库存，因为要防备交割。假设价格上行到了５５００元／吨，
那么钢厂则可能更加吃亏，此时基差肯定拉大更多，只能准备交割。因
此，在这种情况下，按照技术分析的指引，价格处在均价以上更能上行，
则应该暂缓期货卖出环节。如果等到价格和均价相差过大的时候，比如价
格在４８００元／吨以上，与均线乖离率太大，再进行卖出操作，那么套期保
值效果会更加完善。并且，在价格跌破均线时，更应该持有卖出套期保值
头寸。
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　 　 五、 建筑企业如何用螺纹钢期货进行滚动套期保
值？

　 　 螺纹钢价格波动对建筑企业的影响较大。假设建设一座总面积为１０万
平方米的公共建筑，工期３０个月，其中土建和结构部分为期１５个月。理论
上，可以将用量平均分配到１５个月，实际上，建筑企业因资金和场地等条
件所限，不可能一次性采购原材料，而是会分批完成。如果分为１５个月平
均采购，在２００９至２０１１年连续的通货膨胀背景下，将会比初期一次性采购
多支出约３０％。如此大的价格波动，建筑企业无论如何也无法承受。

面对价格波动，建筑企业一般将向上转移给开发商，或向下转移给分包
商，或者在合同中约定好价格波动时的处理方式，波动低于３％ ～ ５％，由
建筑企业承担，波幅大时，由业主方承担。实际上，这几种方法在市场波动
很小的时候都是有效的。如果波动过大，就会陷入纠纷，因为没有任何一方
愿意无条件承担这么大的损失。

因此，房地产等建筑企业完全可以利用螺纹钢期货锁定采购成本。

滚动套期保值
由于期货合约的有效期通常不超过１年，而套期保值的期限有时

又长于１年，在这种情况下，就必须采取滚动的套期保值策略，即建
立一个期货头寸，待这个期货合约到期前将其平仓，再建立另一个远月期货头寸直至套
期保值期限届满。

【案例８ － ３】
某房地产企业建设一座总面积为１０万平方米的公共建筑，计划开工时

间是２００９年４月，工期３０个月，其中土建和结构部分为期１５个月。按每
平方米需要螺纹钢１５０公斤的标准计算，工程所需螺纹钢为１ ５万吨。工程
经过５个月的工程准备和土方工程后，预计土建部分将于２００９年９月开始，
２０１０年１１月结束。螺纹钢将于９月初开始备料使用。
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公司经分析认为，开工时的螺纹钢价格处于比较低的有利价位，以后随
着国家扩大内需的全面展开，螺纹钢价格上涨概率大，因此公司决定在螺纹
钢期货上进行套期保值。初步套期保值方案的设计思路如下：

螺纹钢期货保值量＝ １ ５万吨＝ １５００手期货合约
在首付款到位后，计划于２００９年４月买入螺纹钢期货ＲＢ０９０９合约，

并计划在９月初购入现货的同时，防范因价格上涨带来的损失，将所持多头
头寸平仓。

显而易见，这样的套期保值计划是没有实质效果的。在２００９年９月一
次性将所需螺纹钢全部购入，却没有对后续长达１５个月的原料库存进行保
值。更现实的是，企业需要占用大量的储存空间，产生巨额的仓储成本；资
金占用过大，严重影响其他开支。所以，此方案应进行适当调整，改用滚动
套期保值，以符合实际要求。

一般来说，建筑企业要从四个角度确定自己的套期保值方案：工期
计划、资金量、螺纹钢期货的活跃月份、现场库存条件。在上例的滚动
套期保值中，假设工程平均分为１５个月，每月钢材用量平均分配；有足
够的套期保值资金，但库存条件有限。那么套期保值思路如下：在比实
际用料时间提前４ ～ ５个月的主力合约上建仓，然后分段平仓。２００９年９
月因临近使用月份，该月不进行保值，对从次月开始的用钢进行保值
（见表８ － ２）。

表８ － ２ 滚动套期保值方案
批次 原料使用时间 螺纹钢期货操作

时间 合约 数量（手） 方向
第１批 ２００９年９月 ２００９年９月
第２批 ２００９年１０月 ２００９年１０月
第３批 ２００９年１１月 ２００９年１１月
第４批 ２００９年１２月 ２００９年１２月
第５批 ２０１０年１月 ２０１０年１月
第６批 ２０１０年２月 ２０１０年２月

１００２

５００ 买开
１００ 卖平
１００ 卖平
１００ 卖平
１００ 卖平
１００ 卖平
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　 　 续表
批次 原料使用时间 螺纹钢期货操作

时间 合约 数量（手） 方向
２０１０年２月

第７批 ２０１０年３月 ２０１０年３月
第８批 ２０１０年４月 ２０１０年４月
第９批 ２０１０年５月 ２０１０年５月

１００５

４００ 买开
１００ 卖平
１００ 卖平
１００ 卖平

２０１０年５月
第１０批 ２０１０年６月 ２０１０年６月
第１１批 ２０１０年７月 ２０１０年７月
第１２批 ２０１０年８月 ２０１０年８月
第１３批 ２０１０年９月 ２０１０年９月
第１４批 ２０１０年１０月 ２０１０年１０月

１０１０

５００ 买开
１００ 卖平
１００ 卖平
１００ 卖平
１００ 卖平
１００ 卖平

２０１０年１０月
第１５批 ２０１０年１１月 ２０１０年１１月

１１０１
１００ 买开
１００ 卖平

　 　 资料来源：申银万国期货研究所。

在这一方案中，期货保证金占用的资金成本约为原方案的１ ／ ４，现货采
购螺纹钢每月单独采购，不会造成一次性采购现货所需的大量仓储和资金成
本，同时也很好地解决了一次性在螺纹钢期货ＲＢ０９０９合约建仓，并不断随
着主力合约的转换而移仓带来的成本高、流动性不足等问题，最终取得了规
避成本上涨风险的效果。

延伸阅读：德国金属公司的滚动套期保值对冲案例
德国金属公司是一家已有百年历史的老牌工业集团，经营范围包括

金属冶炼、矿山开采、机械制造、工程设计及承包等，在德国工业集团
中排位约在第十三四名。德国金属公司以经营稳健著称，向来是金融机
构和家族投资家选择投资的对象，科威特的艾米尔王族、德意志银行、
德累斯顿银行、奔驰汽车公司等都是它最大的股东。

由于德国金属公司具有很强的实业背景，本身就是金属、能源等产



钢材期货投资策略———套期保值

第
八
章 １７３　　

品的生产和消费大户，它在世界商品交易市场上相当活跃。例如，著名
的伦敦金属交易所，始终保持英国旧式的交易所体制，即只吸纳为数不
多的公司作为交易所会员，所有的交易必须通过这十几家会员进行，许
多声名赫赫的投资银行和工业集团都无法挤进去成为会员，而德国金属
公司却能成为其会员之一，足见德国金属公司的影响和其广泛参与全球
商品交易的程度。

德国金属公司介入各商品交易所的现货、期货和期权交易，除为本
工业集团服务外，还向其他投资（或投机）和套期保值的企业提供经纪
服务。有时，它也以做市商身份出现，直接在店头市场与交易对家达成
合约。德国金属公司下属的一家美国子公司名叫德国金属精炼及市场公
司（以下简称“德国金属”），专门从事石油产品交易，它在１９９３年夏
天与客户签订了一个长期供货合约。签约之初，恐怕谁也想不到这笔交
易给“德国金属”带来的会是怎样的一个噩梦。

这个合约实际上是一个特殊的供货合同加上一些金融衍生交易的成
分组合而成的。“德国金属”承诺在１０年内以固定价格向美国的油品零
售商（以下简称用户）提供汽车油、取暖油和航空燃油。具体供应量分
两部分，一部分定期定量交货，另一部分交货时间由用户随时指定。合
约的特殊性体现在供货价格长期固定，不像普通长期供货合约一样随通
货膨胀因素调整。另外，交货的时间和数量也不完全确定。所谓金融衍
生交易成分是指“德国金属”授予用户的一个选择权，在合约的１０年
有效期内，如果世界油品市场价格有利于用户（即现货市价高于合约定
价），用户有权决定是否要求“德国金属”将未交货部分油品以市场价
格和合约定价之价差折算成现金收益付给用户，从而提前终止合约。

合约赋予用户的利益是显而易见的：一是长达１０年的固定价格；二
是选择履约的灵活性。至于“德国金属”，它接受合约条件的原因是多
方面的。当然主要是想利用特殊的合约条件吸引住大的用户，开拓市场；
其次，德国金属公司曾投资一家美国石油勘探和炼油公司，具有一定的
供应商背景。在合约签订时，合约定价比现货市价高出约３ ～ ５美元，对
供方还是有一点吸引力的。



钢

材 １７４　　

　 　 “德国金属”为这个合约制定了一套套期保值的策略，试图将油品价格
变动风险转移到市场上去。具体讲，它采用了在纽约商业交易所买入石油标
准期货合同和在店头市场做互换合同的方式来将它与用户契约所引起的价格
风险转移。这具有两个特点：第一，通过买进短期（临近交割月份一个月到
几个月）石油产品期货合同并不断展期来与供货合约对应。理由很简单，市
场上没有直接对应的衍生工具可以利用，商品交易所里时间最长的能源期货
合约也远低于１０年，长期合约流动性也很差。再则，“德国金属”在供货合
约中赋予用户终止合约权，交货时间表也不是完全确定的。因此，很自然地
要选择短期衍生交易合约来进行保护。第二，利用能源市场通常呈现现货升
水（或称期货贴水）的规律来赚取基差，维持短期期货合约的滚动展期。这
样的设想不是毫无道理的，现货升水意即现货价格高于期货价格，若低价买
入期货合约，临近到期变成现货合约时以高于买价的价格卖出，再买入新的
交割月份的期货合约，达到了合约展期的目的，交易保证金的资金成本和合
约滚动的展期成本也得以补偿。

不幸的是，在１９９３年底世界能源市场低迷、石油产品价格猛烈下跌时，
“德国金属”在商品交易所和店头市场交易的用以套期保值的多头短期油品
期货合同及互换协议形成了巨额的浮动亏损，按期货交易逐日盯市（Ｍａｒｋ ｔｏ
ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ）的结算规则，“德国金属”必须追加交纳足量的保证金。对其更
为不利的是，能源市场一反往常现货升水的情况而变成现货贴水（Ｃｏｎｔａｎｇｏ，
或称期货升水），石油产品的现货价格低于期货价格。当“德国金属”的多
头合约展期时，非但赚不到基差，还要在支付平仓亏损外，贴进现金弥补从
现货升水到现货贴水的基差变化。为了降低出现信用危机的风险，纽约商业
交易所提出把石油产品期货合约初始保证金加倍的要求，这一下无疑是火上
浇油，使“德国金属”骤然面临巨大的资金压力。

当时，德国金属公司自身也面临流动资金的短缺，无法帮助“德国金
属”交付巨额的保证金和合约滚动展期的成本。消息传出，金融圈内一片哗
然，不光是债权人对向德国金属公司融通资金信心不足，连大股东们对德国
金属公司能否渡过危机也十分怀疑。作为德国工业巨子之一的德国金属公司
竟然出现了前所未有的融资危机，出人意料地突然滑到了破产的边缘。
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六、 如何规避期货与现货间的基差风险？

在实际的套期保值过程中，基差也不是一成不变的，如果两个市场价格
变化不同步，则套期保值的效果可能加强也可能被削弱，甚至使套期保值失
败。这就是常说的基差风险（见表８ － ３）。

表８ － ３ 基差风险
套期保值种类 基差不变 基差变小 基差变大

买入套期保值

卖出套期保值

期现盈亏完全相抵，实
现预期效果

效果超出预期，有额外
盈利 存在基差风险

存在基差风险 效果超出预期，有
额外盈利

　 　 资料来源：申银万国期货研究所。

从第二个层面的意义来说，套期保值的关键就在于能否通过预判基差的
变化来规避风险。在上述建筑企业的滚动套期保值方案中，需要经过几次平
仓才实现最终的套期保值目的，因此将面临几个阶段的基差风险。我们在原
方案中融入基差因素，深入分析，希望进一步优化保值效果。

基差如何影响套期保值效果
假设在期货市场建仓时某一特定商品的现货价格是Ｐ０，期货价格

是Ｆ０，基差为Ｂ０，则建仓时的基差为Ｂ０ ＝ Ｐ０ － Ｆ０；假设在期货市场平
仓时现货价格是Ｐ１，期货价格是Ｆ１，基差为Ｂ１，则平仓时的基差为Ｂ１ ＝ Ｐ１ － Ｆ１。

对于买入套期保值者，价格变化带来的总盈亏为：
总盈亏＝现货市场盈亏＋期货市场盈亏＝ （Ｐ０ － Ｐ１） ＋ （Ｆ１ － Ｆ０）

＝ （Ｐ０ － Ｆ０） － （Ｐ１ － Ｆ１）
＝ Ｂ０ － Ｂ１

如果基差不变，则Ｂ１ ＝ Ｂ０，期现盈亏完全相抵，保值操作将会实现预期效果；如果
基差变大，则Ｂ１ ＞ Ｂ０，买入保值者的总盈亏为负；如果基差变小，则Ｂ１ ＜ Ｂ０，买入保
值者的总盈亏为正，保值效果将会超出预期，有额外盈利。
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对于卖出套期保值者来说，结论恰好相反，价格变化带来的总盈亏为：
总盈亏＝现货市场盈亏＋期货市场盈亏

＝ （Ｐ１ － Ｐ０） ＋ （Ｆ０ － Ｆ１）
＝ （Ｐ１ － Ｆ１） － （Ｐ０ － Ｆ０）
＝ Ｂ１ － Ｂ０

如果基差不变，则Ｂ１ ＝ Ｂ０，期现盈亏完全相抵，保值操作将会实现预期效果；如果
基差变大，则Ｂ１ ＞ Ｂ０，卖出套期保值者的总盈亏为正，保值效果超出预期，有额外盈
利；如果基差变小，则Ｂ１ ＜ Ｂ０，卖出套期保值者的总盈亏为负。

【案例８ － ４】
续上述建材企业的套期保值案例。
１ 当出现趋势明显的基差走强时：
（１）若期货价格下降而现货价格上涨就会出现十分被动的情况，因为

已在期货市场做多，此时是空头市场，同时现货价格上涨，成本又在上升，
所以两边都会出现亏损。此时，若基差为负，应尽快平仓离场，不放大风
险；若基差为正，则持有头寸进行即时的期货转现货的操作，或等待一次性
交割，从价格更低的期货市场采购螺纹钢。

（２）期货、现货价格同时上涨，而期货价格比现货价格涨幅小，基差
走强。这时可以不通过现货市场采购螺纹钢，而是直接在螺纹钢期货市场上
采购。

以上一案例第７批、第８批原料使用时间，持有螺纹钢期货ＲＢ１００５合
约套期保值头寸为例见表８ － ４。

表８ － ４ 持有螺纹钢期货ＲＢ１００５合约套期保值方案
时间 期货价格 涨跌 现货价格 涨跌

２０１０年２月２２日 ４２４３元／吨买入 ３７８０元／吨
２０１０年３月１３日 ４２４４元／吨卖出平仓 １元／吨 ３９００元／吨 １２０元／吨
２０１０年４月１３日 ４５５６元／吨卖出平仓 ３１３元／吨 ４３８０元／吨 ６００元／吨

　 　 资料来源：申银万国期货研究所。

同样，案例中第１批至第６批持有ＲＢ１００２合约、第１０批至第１４批持
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有ＲＢ１０１０合约的套期保值阶段，也是如此（见图８ － ７、图８ － ８）。

图８ － ７　 ＲＢ１００２合约基差图
资料来源：申银万国期货研究所。

图８ － ８　 ＲＢ１０１０合约基差图
资料来源：申银万国期货研究所。
（３）期货和现货均下跌，而期货价格比现货价格跌幅大，若基差为负，

则将按原方案将期货平仓，买入现货；若基差为正，也采用上述（１）一样
的方式，从价格更低的期货市场采购螺纹钢。

其实，第三种情况下一般是不需要进行买入套期保值的，因为此时采购
成本是减少的，但这种情况也不能提前预见，因此仍需要先建仓持有。而前
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两种方式说明即便是在基差走强的不利情况下，仍然可以通过交割来规避部
分风险，把不利因素带来的影响降至最低。

２ 当出现基差走弱，则按原方案保持相应头寸，因为期货平仓后的盈
利大于现货成本上涨的亏损，不但完成了套期保值的任务，还获得了额外的
收益。

从图８ － ８中可以看出，在２０１０年７月持有螺纹钢期货ＲＢ１０１０合约套
期保值头寸时，基差比６月份建仓的时候走弱，则应以平仓的方式了结。

综上所述，基差的变化对于套期保值效果特别重要，建筑企业在进行螺
纹钢期货的买入套期保值操作时，由于是分段进行的，并且持续时间比较
长，应有专人跟踪市场的价格变化，随时评估套期保值效果，以便及时采取
措施来调整套期保值方案（特别是在期货市场出现负收益而现货价格又不
断上升时），尽量规避基差风险。

　 　 七、 为螺纹钢库存保值时如何运用价差优化套期
保值效果？

　 　 在本章的第一部分，我们谈到套期保值的第三个层面是企业希望在规
避风险的同时也能获得利润。如果充分利用合约月份之间的价差，灵活选择
套期保值交割月份，本质上就是用套利的思维来锁定成本。这种方式的优点
是风险小，达到优化套期保值的效果。

【案例８ － ５】
２００９年１１月下旬，某钢材贸易商根据下游的订单预期需要对现有的３０００吨

库存进行保值，预期消化时间约１个月。根据套期保值月份相同或相近的原则，
企业应该在螺纹钢ＲＢ１００１合约上卖出保值。但经过观察期货盘面，发现当时各
合约价格呈近低远高的升水格局，其中ＲＢ１００１合约价格３９００元／吨，ＲＢ１００３合
约价格为４２７５元／吨。由于远月升水幅度过大，价差可能缩小，企业决定不选择
在ＲＢ１００１合约上进行保值，而选择在ＲＢ１００３合约建仓（见图８ －９）。

表８ －５是不同套期保值合约选择方案的比较。
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表８ － ５ 不同套期保值合约选择方案比较 单位：元／吨

日期 套期保值方案１ 套期保值方案２
２００９年１１月２５日１００１合约卖出开仓 ３９００ １００３合约卖出开仓 ４２５０

２０１０年１月１０日１００１合约买入平仓 ４０００ １００３合约买入平仓 ４２００

累计盈亏 － １００ 累积盈亏 ＋ ５０

　 　 资料来源：申银万国期货研究所。

这样就相当于额外获得了一部分做空价差的盈利，从而使保值效果优化
了。

５０ － （－ １００） ＝ １５０ （元／吨）

图８ － ９　 螺纹钢期货ＲＢ１００１与ＲＢ１００３合约价差
资料来源：申银万国期货研究所。

八、 套期保值企业只能向远月合约移仓吗？

常见的移仓一般发生在向远月合约展期的过程中，但我们常常看到，在
跨度较长的保值过程中，建仓初期的月份之间的价差格局会由于突发因素在
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短期内发生变化，临近交割月时可能又恢复为初始状态。只要月份之间的价
差有利可图，也可以从远月向近月移仓，执行既定套期保值方案。这时候将
前文介绍的套利、套期保值策略往复运用，就形成了能够获得新的盈利模式
的套期保值方案。

【案例８ － ６】
将【案例８ － ５】的时间往前回溯。２００９年１０月国庆节后，该钢材贸易

商即对库存持有螺纹钢期货ＲＢ１００１合约的卖出保值头寸，均价为３７００元／
吨，当时ＲＢ１００３价格３８００元／吨，价差仅为１００元／吨。

随着时间推移，价差开始放大，至２００９年１１月下旬，ＲＢ１００１合约价
格涨至３９００元／吨，而ＲＢ１００３合约价格已涨至４２５０元／吨，价差高达３５０
元／吨。显然，通过计算，此价差大于跨期套利的持仓成本，在价格更高的
ＲＢ１００３合约上进行卖出套期保值操作更有利，于是钢材贸易商将套期保值
头寸移仓至ＲＢ１００３合约上。

随着交割日期的临近，两合约间的价差逐渐缩窄，至２０１０年１月上旬，
ＲＢ１００１合约的价格为３９５０元／吨，但ＲＢ１００３合约已回落至４１５０元／吨，价
差缩窄至２００元／吨，此时将空头套期保值头寸又移回至ＲＢ１００１合约，恢
复原方案的操作（见图８ － １０）。

显然，在这一套期保值方案中，比上一直接在ＲＢ１００３合约上建立空头
的策略又额外获得了利润。

３５０ － ２００ ＝ １５０ （元／吨）
这一套期保值策略的关键在于，当有利价差出现时，就可以进行反复移

仓，获得额外的价差收益，这就是“循环套期保值”方式。从本质上说，
这种方式拓展了移仓的内涵，不仅覆盖了传统的由近及远的移仓（展期）
形式，也创造了由远及近的回移形式，具有更大的灵活性，充分创造了新的
盈利机会。
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图８ － １０　 螺纹钢期货ＲＢ１００１与ＲＢ１００３合约价差
资料来源：申银万国期货研究所。

　 　 九、 相关企业利用螺纹钢期货的套期保值比率一
定是 １∶ １ 吗？

　 　 通过前几章的现货产业介绍，我们知道，钢铁产业链长，原料、半成
品、成品的种类、材质及数量繁多，如铁矿石、废钢、钢坯、冷轧卷、长
材、板卷、涂镀产品等，相关企业是否也能利用活跃的螺纹钢期货进行套期
保值呢？我们先通过基本的方法来判断是否可行。

【案例８ － ７】
线材加工企业一般是下游生产钢丝的小型企业，其主要原材料为线材。

企业根据客户的要求加工钢丝，合同供货价格是在线材价格的基础上加上微
薄的加工费形成的。

某线材加工厂２００９年４月初签订了一份１０００吨弹簧用钢丝供应合同，
需在６月底交货，价格为３７００元／吨。经成本核算及生产计划安排，加工周



钢

材 １８２　　

期约为一个月，原材料线材１０００吨务必在２００９年５月底准备好，加工费约
３００元／吨，这样，线材的价格就要求不得高于３４００元／吨。２００９年４月中
旬线材现货价格已经达到３３４０元／吨，后期上涨预期较强。如果当时买入进
行生产，资金和库存都会产生较大的成本。为了规避后期成本风险，加工厂
于２００９年４月１４日买入１００手（１０００吨）螺纹钢期货ＲＢ０９０９合约，买入
价格为３５００元／吨。５月２７日，线材现货价格涨到３５５０元／吨，加工厂将
１００手螺纹钢期货ＲＢ０９０９合约在价格为３６００元／吨平仓，与此同时，在现
货市场以３５５０元／吨买入１０００吨线材。具体操作见表８ － ６。

表８ － ６ 螺纹钢期货套期保值操作
日期 螺纹钢期货操作 线材现货价格

２００９年４月１４日 ０９０９合约买入１００手 ３５００元／吨 ３３４０元／吨
２００９年５月２７日 ０９０９合约卖出平仓 ３６００元／吨 ３５５０元／吨

盈亏 ＋ １００元／吨 － ２１０元／吨
　 　 资料来源：申银万国期货研究所。

从该案例我们可以看出，加工企业利用螺纹钢期货虽然没有完全消除线
材现货的市场风险，但相比不参与保值而言，仍达到了降低风险的效果，也
就是达到套期保值的第二个层次。

但是，对于非螺纹钢的现货企业，套期保值的比率一定是１∶ １吗？也就
是说，有没有更精确的方法来计算最佳的套期保值比率，提高其他相关品种
应用螺纹钢期货的效果呢？

最佳套期保值的比率取决于套期保值的交易目的和现货市场、期货市场
的价格相关性。主要方法是根据组合投资的预期收益率和预期收益的方差，
确定交易头寸之比，以使收益风险最小化。这一方法通过数量化模型的精确
计算，既能加强同一品种的保值效果，又能改善相关品种间的保值效果。

最佳套期保值比率的公式
理论上，有很多种方法可供选择，比较流行的方法有最小方差法

和最大效用法。其中，最小方差法中又有很多种模型，具体包括ＯＬＳ、
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ＥＣＭ、ＶＡＲ以及ＧＡＲＣＨ等模型；效用最大化法包括最大化均值—方差套期保值比、
夏普套期保值比以及最大化预期效用函数套期保值比等模型。

目前，大部分对套期保值的研究普遍采用的是方差最小化套期保值策略。
设以下参数：
ΔＸ———套期保值期限内现货价格的变化；
ΔＱ———套期保值期限内期货价格的变化；
σＸ———ΔＸ的标准差；
σＱ———ΔＱ的标准差；
ρ———ΔＸ和ΔＱ之间的相关系数；
Ｒ———套期比率；
在套期保值期限内保值者头寸的价格变化为：ΔＸ － ＲΔＱ （或ＲΔＱ － ΔＸ）。
在套期保值期限内，现期两个市场价格的变动服从正态分布，因此保值头寸价格变

动的方差为：
Ｖ ＝ σ２Ｘ ＋ Ｒ

２σ２Ｑ － ２ＲρσＸσＱ （１）
将方差Ｖ看作因变量，套期保值比率Ｒ看做自变量，对（１）式两边取导可得：
Ｖ
Ｒ
＝ ２Ｒσ２Ｑ － ２ρσＸσＱ

显然，当Ｖ
Ｒ
无限趋近于０时，Ｒ值为最佳，由此可得最佳套期保值比率公式：

Ｒ ＝ ρ
σＸ
σＱ

（２）

该公式揭示出，最佳套期保值比率等于套期保值期限内现货价格变动的标准差与期
货价格变动的标准差的商乘以二者之相关系数。

【案例８ － ８】
某钢板加工企业，冷轧卷（１毫米）是该企业采购的主要品种，年需求

量６万吨，月均需求量为５０００吨。经营模式是以销定产，并且冷轧卷一般
都是通过鞍钢、首钢直接订货，随行就市，对价格决定能力较差。由于对未
来的通货膨胀预期，该企业担心钢材价格走高，从而导致其加工利润空间压
缩甚至亏损。因此，企业希望利用成交活跃的螺纹钢期货进行套期保值来规
避价格风险。

企业先通过分析螺纹钢期货价格和冷轧卷现货价格历史运行情况来确定
套期保值比率。经过计算，套期保值比率是０ ４５６。也就是说，螺纹钢期货
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价格变动１元会带来冷轧卷现货价格０ ４５６元的变化。为使两者变动相抵，
即１０００吨冷轧卷现货需要２１９０吨螺纹钢期货进行对冲。

２０１０年底，按照生产年度计划，企业将于２０１１年３月通过和鞍钢签订
合同采购５０００吨冷轧卷，设定目标采购价为５６００元／吨。在通货膨胀预期
影响下，钢材价格可能会出现一定程度的上涨，于是决定选择螺纹钢主力
ＲＢ１１０５合约进行买入套期保值。

由于冷轧卷和螺纹钢最优套期保值系数为０ ４５６，也就是说，该企业应
在期货市场买入螺纹钢期货ＲＢ１１０５合约：

５０００ × ０ ４５６ ／ （１０） ＝ ２２８ （手）
２０１０年１１ 月２４ 日，冷轧卷现货均价为５４００ 元／吨，螺纹钢期货

ＲＢ１１０５合约均价约４７００元／吨。企业与供应商签订５０００吨冷轧卷采购合
同。目标采购成本为５６００元／吨，同时买入２２８手螺纹钢期货ＲＢ１１０５合
约，价格４７００元／吨。

２０１１年２月底，钢材价格上涨。２月２８日，企业执行与供应商的现货
采购合同，合同价为５６００元／吨，较２０１０年１１月２４日现货价格上涨２００
元／吨，采购成本增加：

２００ × ５０００ ＝ １００ （万元）
当时螺纹钢期货ＲＢ１１０５合约价格为５１５０元／吨左右，企业卖出平仓。

假设不考虑交易手续费、保证金费用等。企业在期货市场盈利：
（５１５０ － ４７００） × １０ × ２２８ ＝ １０２ ６ （万元）
因此，整体保值效果良好。

自 　 测 　 题

一、选择题（不定项）

１ 企业参与套期保值可以规避（　 　 ）的风险。
Ａ 销售风险
Ｂ 采购风险
Ｃ 价格上涨风险
Ｄ 价格下跌风险
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２ 企业参与套期保值应该遵循（　 　 ）。
Ａ 种类相同原则
Ｂ 数量相当原则
Ｃ 方向相反原则
Ｄ 月份相近原则
３ 企业申请套期保值操作需要递交（　 　 ）资料。
Ａ 上海期货交易所套期保值交易申请表
Ｂ 企业营业执照副本复印件
Ｃ 近两年的现货经营业绩
Ｄ 企业套期保值交易方案
４ 设计套期保值方案的具体步骤是（　 　 ）。
Ａ 选择合约
Ｂ 确定所需资金数量
Ｃ 建仓价格
Ｄ 平仓价格
５ 在卖出套期保值中，当基差变强时，套期保值的效果是（　 　 ）。
Ａ 获利大于亏损
Ｂ 获利等于亏损
Ｃ 获利小于亏损
Ｄ 无法判断
６ 在卖出套期保值中，当基差不变时，套期保值的效果是（　 　 ）。
Ａ 获利大于亏损
Ｂ 获利等于亏损
Ｃ 获利小于亏损
Ｄ 无法判断
７ 在卖出套期保值中，当基差变弱时，套期保值的效果是（　 　 ）。
Ａ 获利大于亏损
Ｂ 获利等于亏损
Ｃ 获利只能部分弥补亏损
Ｄ 无法判断
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８ 在买入套期保值中，当基差变强时，套期保值的效果是（　 　 ）。
Ａ 获利大于亏损
Ｂ 获利等于亏损
Ｃ 获利只能弥补部分亏损
Ｄ 无法判断
９ 在买入套期保值中，当基差不变时，套期保值的效果是（　 　 ）。
Ａ 获利大于亏损
Ｂ 获利等于亏损
Ｃ 获利小于亏损
Ｄ 无法判断
１０ 在买入套期保值中，当基差变弱时，套期保值的效果是（　 　 ）。
Ａ 获利大于亏损
Ｂ 获利等于亏损
Ｃ 获利小于亏损
Ｄ 无法判断

二、判断题

１ 正确参与套期保值操作可以有效规避企业运行风险。 （　 　 ）
２ 套期保值可以规避风险的主要原因是同品种的期货价格走势与现货

价格走势一致。 （　 　 ）
３ 进行套期保值选择期货合约时需要兼顾现货生产的情况和合约本身

的流动性。 （　 　 ）
４ 套期保值原则上以交割为主要了结方式，其次才考虑现货平仓。

（　 　 ）
５ 上海期货交易所交割制度分为“集中交割”和“期转现交割”两种

方式。 （　 　 ）
６ 数量相等原则是指在做套期保值交易时，买卖期货合约的规模必须

与套期保值者在现货市场上所买卖的商品或资产的规模相等或相当。
（　 　 ）

７ 企业用户和个人投机者都可以参与套期保值操作。 （　 　 ）
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８ 企业参与套期保值的主要目的是为了获取收益。 （　 　 ）
９ 当远期合约的价格高于近月合约的价格时，通常被认为是正向市场。

（　 　 ）
１０ 期转现使买卖双方可以灵活地选择交货地点、时间和品级。（　 　 ）

参考答案

一、选择题（不定项）

１ ＡＢＣＤ　 　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 　 ３ ＡＢＣＤ　 　 　 ４ ＡＢＣＤ　 　 　 ５ Ａ

６ Ｂ ７ Ｃ ８ Ｃ ９ Ｂ １０ Ａ

二、判断题

１ √ ２ √ ３ √ ４ × ５ √

６ √ ７ × ８ × ９ √ １０ √
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　 第九章
企业灵活应用期货工具

　 　 　 ———提升综合实力　 　 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章将通过生动、形象的案例为您揭示期
货这一规避风险的工具，是如何提升企业的综
合实力，为企业在激烈的市场竞争环境中良好
发展保驾护航的。

一、 涉钢企业如何借鉴期货市场安排生产计划？

生产型企业在参与期货市场一段时间之后，经营思想和思维方式都会发
生一定转变，企业开始利用期货价格指导现货定价，制订生产计划，而非以
前单一的关注现货市场成交情况来制订产销计划。目前，我国大型钢材生产
企业一般会根据实际的供需情况，定期或不定期地进行定价。这种定价方式
更多掺杂了企业自身意志，具有一定的局限性，难以适应当前变化迅猛的市
场。然而，钢材期货推出之后，通过一段时间的磨合和探索后，上海期货交
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易所的钢材期货价格已经成为现货市场报价的最重要的参考价格之一。而且
这种定价方式公开、公平、公正，供需双方对报价都比较满意。

如果市场按照这样的定价方式，那么企业的各项工作计划就能切实围绕
着市场变化进行制订，并且可以利用钢材期货价格的超前性，及早安排工
作。例如：对于钢材后市看跌时，尽量减少铁矿石的库存，安排设备检修；
反之，则多备原材料，开足马力生产。在钢材行业，利用期货价格指导现货
销售计划已经成为涉钢企业的共同认识。

【案例９ － １】
某企业是华东地区较大的钢材制造企业，该制造企业的产品质量较好，

并且可以维持较低的企业库存。但在没有参与期货市场之前，每当市场价格
出现剧烈波动时，很多下游企业都会频繁来电进行讨价还价，使得企业领导
及员工忙于应付谈判，无法专心进行生产。随着上海期货交易所螺纹钢期货
品种的日渐成熟，该企业开始逐步参与期货市场进行套期保值业务，与下游
企业所需产品的定价也更多地参考上海期货交易所的螺纹钢期货均线，并根
据实际供需情况，加上升贴水，逐渐实现了企业零库存管理。

２００９年第四季度螺纹钢期货价格大幅下跌，导致企业整体的生产成本
与现货售价倒挂，很多企业在当时面临很大的生存危机。该钢材企业原本也
打算对电解设备进行检修、调减产量。但此时，上海期货交易所的螺纹钢期
货价格连续拉升，成交量、持仓量明显放大，揭示未来价格有很强的上涨动
能。因此，公司在发现这一期货价格信号后，果断决定不进行停产、检修，
并且适当增加产能。２０１０年上旬，价格呈现一路牛市上涨行情，２０１０年４
月螺纹钢最高价格接近５０００元／吨，不仅使企业年度收益大幅增长，而且还
帮助企业在其他行业竞争者减产、检修的当口，抢占了大部分市场份额，可
谓利用期货价格制订生产计划的典范。

延伸阅读：企业零库存管理
所谓零库存，狭义上讲就是企业物资部门在物资购、销、存的过程

中对某些品种不进行库存，现购现用。广义上讲则是零库存是指企业在
生产过程中从原材料到其他半成品、成品的第一供需的存储过程。
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　 　 零库存管理是一种现代先进的管理方式，它被日本丰田公司首次创
立、实施，并对现代管理改革形成了有益冲击。其对现代企业管理的启
示意义主要体现在三个方面。

１ 可以提高资金的使用效率。零库存管理应用在存货上就是加快了
存货的周转速度。从理论上讲，就是可以做到现购现销、现产现卖，不
影响企业资金的流动和保值增值。

２ 从财务管理的角度分析，有利于企业管理费用和存货储存成本的降
低。这两项费用和成本都是企业利润的抵减项目，其金额的减少显然会对利
润有较大贡献，从而在一定程度上缓解了企业成本与效益之间的矛盾。

３ 从内部控制的角度来说，零库存管理的实施是增强企业注重质量
控制和监督的一项有效措施。众所周知，零库存要求管理手段实施的对
象除了有稳定的供应链条之外，也要求质量上的一定保证，因此，客观
上促进了企业对产品在质量上的监控和防范。

二、 企业资金出现短缺怎么办？

钢铁行业利润主要集中在上游铁矿企业，中下游贸易商等相关企业利润
普遍不高，因此对于中小贸易商而言，资金利用率和资金链显得尤为重要。
从当前全球大宗商品市场走势分析，大宗商品价格受到全球金融因素影响越
来越大，价格波动幅度也空前巨大，中小贸易企业的生存环境愈加恶劣，因
此，出现资金紧缺的可能性也大大增加。尤其在中小涉钢企业备库期间，如
果出现资金紧缺的情况，将会极大影响企业的生产计划。那么，此时期货保
证金制度可以有效地帮助企业解决这个难题。

企业资金链
资金链是企业的生命线。所谓资金链是指“现金—资产—现金

（增值）”的循环，是企业经营的过程，企业要维持运转，就必须保持
这个循环不停的良性运转。企业作为经济活动的载体，以获取利润最大化为目的，但企
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业发展到一定规模时，往往会陷入一种怪圈：效率下降，资金周转减速，严重影响企业
正常运行。

每个企业在发展初期，资金链都会存在许多问题，但与企业存在的其他问题相比
较，资金链对企业的影响并不大，管理者没有重视这个方面的问题。但当企业发展到一
定程度，问题就会暴露出来。一些资金链的断裂导致企业失败，表面上看是问题的直接
反映，其核心是企业缺乏管理财务风险和控制现金流的能力。所以，资金链是每个企业
都必须关注的。

【案例９ － ２】
某螺纹钢下游企业在未来３个月需要用螺纹钢３０００吨，市场现货价格

大约在４２００元／吨左右，但由于时至２０１０年年末，企业面临资金链短缺问
题，无法在用料前两个月和螺纹钢生产企业签订用料合同，使得未来的生产
计划面临很大的不确定性。而且，整体通货膨胀的压力使得未来３个月螺纹
钢价格上涨的可能性很大，如果拖到３个月后再进行备库，可能又将面临成
本大幅上升的窘境。企业管理层进行讨论，最后决定利用期货保证金制度建
立期货的虚拟库存。２０１０年１０月中旬在螺纹钢期货ＲＢ１１０１合约以４３００元
／吨的价格建立期货头寸，仅仅用了２０％的保证金，之后向交易所申请实物
交割。３个月后现货价格不出意料地上涨至５０００元／吨左右，该企业通过实
物交割在补齐余款后顺利获得了质量良好的螺纹钢。这不仅解决了原料供
给，也为企业解决了资金链紧张的问题，更使得企业的生产成本明显低于其
他企业，增加了企业在行业内的竞争力。该企业资金使用情况见表９ － １。

表９ － １ 资金使用情况表
现货市场 期货市场

２０１０年１０月中旬 现货价格为４２００元／吨 在螺纹钢期货ＲＢ１１０１合约以４３００元／
吨建立期货头寸

２０１１年１月 现货价格上涨至５０００元／吨 螺纹钢期货ＲＢ１１０１合约上涨至５０２０元
／吨

备注 如果签署合同，则１２６０万元资
金将长时间固定

在期货市场仅用了４００万元的保证金，
就得到了质量较好的货源

　 　 资料来源：申银万国期货研究所。
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从表９ － １我们可以看到，通过期货市场建立虚拟库存，不仅得到的货
源质量有保证，而且还大大降低了资金占用率，仅仅为原先资金的三分之
一。尤其在年底或者季度末等资金紧张时期，利用期货市场可以很好地解决
中小贸易商的资金短缺的难题。

三、 企业如何利用期货市场降低财务成本？

钢材贸易企业利润普遍不高，而建筑公司资金较紧，此类企业的资金利
用率非常重要。尤其在当前加息周期之中，不断上调的存款准备金率和银行
贷款利率都将大幅度提高企业的营运成本。如果把大量资金压在现货上，会
大大降低资金使用效率，在无形中也提高了财务费用和营运成本，甚至会影
响资金链。在通货膨胀的环境下，如何用更少的钱做更大的生意，加大资金
周转力度，可能是大部分企业平稳发展所面临的难题。而此时期货市场的保
证金制度可以帮助企业解决这个难题。

【案例９ － ３】
某钢材贸易企业融资成本偏高，手续繁杂，时间周期较长。正常情况

下，该企业一般先买入一批３０００吨左右的现货，两个月后卖出，动用资金
大约１２００万元。大量资金长时间被占用，资金效率偏低。因此，该企业准
备通过以下方法提高资金使用效率（见表９ － ２）。

按正常情况企业先买入现货后，直接交入期货交割库，注册成仓单。然
后企业将仓单质押，一周左右的时间７０％以上的资金就得以释放。所负担
的成本为仓储费、装卸费等（基本与原持有现货的费用相当），交割费、交
易费（不足千分之一，基本可以忽略），仓单质押利息（增加的质押利息
１ ８％远比七成资金的６％的利息要少得多）。一个月后，可以把仓单直接交
与下家，甚至减少了异地运输费，也省略了双方互相验货的繁琐程序，大大
降低了营运成本。
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　 　 表９ － ２ 资金使用情况表
日期 现货市场 期货市场

２０１０年
４月９日

买入现货价格４０００ 元／吨３０００ 吨，
待６月出售１２００万元
签订６月９日４２００元／吨卖出协议

２０１０年
４月１６日

注册仓单，仓单质押（部分银行可以抵
押）获得８４０万元质押款

２０１０年
６月９日

企业将仓单直接交与下家，收到货款，
归还银行或交易所，了结

结果 如果不利用期货市场，１２００万元资
金的６％的利息长期被占用

获得８４０万元流动资金２个月，支付质
押资金利息不到１％

　 　 资料来源：申银万国期货研究所。

延伸阅读：加息如何影响企业营运成本
最近两年时间里，全球超低利率以及全球的量化宽松政策的实施，

使得全球货币流动性泛滥严重，“热钱”使全球大宗商品价格上涨严重，
通货膨胀的压力席卷全球。而中国作为较早进入加息周期的经济体，整
体经济环境出现了较大的转变。那么连续的加息会对企业产生什么影响
呢？

加息不仅会引起企业借贷款成本的上升，在资本结构既定的条件下，
还会引起企业的综合成本的上升。若不考虑银行借款的手续费，该企业
的所得税税率为３３％，则借贷成本公式为：借贷成本＝年利率× （１ －
３３％）。综合资本成本一般是指各项长期资本成本的综合体，以各种长
期资本占全部长期资本的比重为权数，对各种长期资本成本加权计算的
加权平均数。在借贷资本占全部长期资本比重既定的情况下，由于加息
引起了借贷成本的上升，进而必定引起企业综合资本成本的上升，尤其
是借贷比例较大的企业。

因此，加息对于中小贸易企业来说将是助推成本上移的催化剂，此
时更需要期货杠杆工具来降低企业的营运成本，增加企业的综合竞争力。
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四、 企业如何利用期货有效管理库存？

期货市场的根本特性在于各种远期合约价格的不同，其有形体现便是商
品库存。在期货市场上远期月份合约价格反映了仓储成本、资金成本以及对
日后商品相对稀缺与否的预测和判断，前两者构成了主要的存货成本。

对于钢材加工企业来说，利用期货市场不但可以使企业提前通过期货市
场锁定原材料成本，而且期货市场上不同合约的报价给企业库存管理提供了
很好的参考依据。企业可以根据自身的采购和销售计划，在期货市场上建立
虚拟库存，也可以抛售现货库存进行保值。如此一来，通过期货交易，用少
量的资金锁定期货合约换取存货，不仅降低了购买原材料所占用的资金，而
且大大减少了原材料的库存费用，降低了企业的库存成本。

在钢材价格大幅波动的情况下，加工企业还可以通过期货市场对库存进
行套期保值的滚动交易，不仅可以摊销库存成本，同时还能避免价格大幅下
跌过程中出现的高库存现象。在２００８年１０月之后的金融海啸过程中，国内
钢材企业由于没有利用期货市场进行风险对冲，绝大多数企业均面临高库存
的窘境，资金大量积压，企业利润急剧下降。

比如说，预计未来价格会涨，那么加工企业就会在当期少量出货，未来
价格上涨时自然不会出现缺货的情况。当预计价格会跌时，则加量放货，同
时可在期货市场上建立适当的虚拟库存。以上两种情况均能合理优化库存，
使加工企业在销售环节中达到利润的最优化和最大化。

【案例９ － ４】
２０１１年２月中旬，在紧缩货币政策连续出台以及房地产行业限购令颁

布的双重打压下，钢材市场成交跌入了“冰点”。现货、期货市场上齐齐看
跌，螺纹钢价格也一路下跌，其中期货市场螺纹钢主力ＲＢ１１１０合约从最高
点５２３０元／吨一路回落至４８００元／吨左右，下跌幅度近１０％。现货市场上企
业出货积极性较高，市场看跌气氛浓重。某钢材加工企业面对此局面，决定
在保持现货市场稳定出货的前提下，适当在期货市场上建立多头头寸，使用
一定量的虚拟库存来防止未来价格的反弹。果不其然，短短一个月后，随着
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期货价格的企稳，现货市场成交价格逐步回升。当其他企业减少放货，以较
高价格开始备库时，此钢材加工企业已经在期货市场上获得了很大的盈利，
并有着较大数量的“低成本库存”。为未来激烈的市场竞争打下了良好的基
础，为企业未来良好的发展铺平了道路。

我们可以看到，由于企业在期货交易所建立了虚拟库存，根据期货交易
所规定，在未完成实物交割之前库存仓储费由卖方支付，这又使得企业减少
了２至３个月的库存场地管理费用，大幅降低了企业的业务成本。

虚拟库存
虚拟库存是虚拟经济的一种形式，通过某种方式形成所需要的资

源，而库存中不一定确实拥有。这种社会资源就相当于一个庞大的仓
库所具有的库存储备。由于它具有虚拟性，所以称之为虚拟库存。

五、 如何利用期货交割库扩大企业销售半径？

钢材现货交易主要以下游贸易商经销为主。而中下游贸易商的特点
则是资金少、销售覆盖面小。钢材终端产品价格比较低，运费在现货贸
易成本中占有较高的比例，因此钢材销售的地域性很强，螺纹钢和线材
属于区域性、通用性很强的产品，一般销售半径在５００公里以内，利润
空间较小，物流成本所占比重越小越好。例如，相对螺纹钢价格４５００元
／吨，１００元／吨的运费占其价格成本接近２ ２％，而精炼铜价格６００００元
／吨，１００元／吨的运费占其价格成本不足０ １７％。因此，精炼铜属于全
国性市场，交割库相对集中，不影响异地现货企业参与期货交易和交割。
但螺纹钢属于区域性市场，运费成本成为制约异地现货企业参与期货交
易的主要因素之一。

俗话说“船小好转舵”，螺纹钢的这一区域性特点对于中小贸易商
来说却是一个契机，贸易商是否可以利用期货交割库的地域性进行一定
的销售模式的转变来达到降低成本、扩大销售半径的目的呢？答案是肯
定的。
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【案例９ － ５】
某上海中小钢铁贸易企业由于运费原因，其销售半径仅维持在上海及上

海周边地区，销售范围较小。另外，华东地区作为国内钢铁消费的重点地
区，云集了众多贸易商，竞争激烈，盈利空间小，企业继续发展遇到了瓶
颈。为此，企业通过讨论，准备利用上海期货交易所螺纹钢天津交割库来解
决这一发展过程中的难题。公司销售主管根据现货销售情况不定期在期货上
买入期货头寸，经交易所配对，获得了天津交割仓库的仓单。而此时该销售
主管正好得知一家北京用钢企业需要３０００吨螺纹钢，销售经理马上联系北
京用钢企业，双方很快达成仓单转移协议，并商定转让升贴水价格。该贸易
企业直接把天津交割库的仓单出售给了北京用钢企业，不仅以极低的交割成
本替代了运输成本，更为自己企业在其他地区打响了品牌，从而达到了扩大
公司现货销售半径的目的。

上海期货交易所螺纹钢天津交割库升贴水情况
对于升贴水，上海期货交易所也给出了明确的指示：第一，地区

升贴水，天津地区螺纹钢和线材交割贴水１３０元／吨；第二，牌号升贴
水，牌号为ＨＲＢ３３５或ＨＲＢＦ３３５的螺纹钢替代交割贴水１３０元／吨。也就是在天津地区
拿货的价格较之上海地区的价格每吨低１３０元，这对于可以在天津周围出货的贸易商来
说还是有较大的利润空间进行利用的。

六、 如何保障企业获得高质量的钢材？

生锈的螺纹钢可能由于品质相对较差卖不出好价格，比如６个月前的
“二手”线材和当月的“一手”线材价格也会有一定差异；又比如不同钢厂
的产品，市场对其的热衷程度也不尽相同。而在期货市场中，由于期货交割
的实物必须是在交易所注册的“标准化商品”，其质量、规格、包装等都有
严格规定，通过对不同交割品级的升贴水确定，体现了优质优价的市场规
则。因此，企业完全可以利用期货市场提高钢材的品质。
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【案例９ － ６】
某钢材贸易企业２０１０年８月初签订了一份１１月份的销售合同。该企业

有一批２０１０年８月刚到的现货存放在仓库里，买方对钢材的各项技术要求
比较高，但是在仓库里放置３个月后，货物品质可能会发生变化。所以该钢
贸企业卖出螺纹钢期货ＲＢ１００８合约买入螺纹钢期货ＲＢ１０１１合约，即先把
螺纹钢交入交割仓库，然后再在１１月把货物提出。由于期货交割品质由上
海期货交易所、上海期货交易所指定交割仓库和质检机构监督管理，这样完
全可以保证货物的品质。该企业既确保了正常履约，又确保了下家买方的利
益，为长期合作奠定了基础。

【案例９ － ７】
某钢材下游贸易企业，２０１０年７月至２０１０年１０月，企业翻新重修

导致６０００吨的螺纹钢库存难以处置。由于企业翻修时间跨度约在３个月
左右，为了防止螺纹钢腐蚀、生锈，影响未来使用效果，企业决定通过
期货市场进行操作，以保证未来货物的品质。于是，该企业在螺纹钢期
货ＲＢ１００７合约和ＲＢ１０１０合约上分别进行了卖出和买入操作，之后将
６０００吨库存运至交易所指定的仓库并制成仓单在ＲＢ１００７合约上进行实
物交割，３个月后企业在ＲＢ１０１０合约上再申请买入交割，顺利把质量上
好的螺纹钢取出，保证了未来用料的质量。而且，我们可以发现，在７
月份交割之后，该企业属于买入方，无需负担任何的仓储费用，为企业
减少了存放货物所需的库存费用。

由此我们可以看到，通过期货市场交易，企业不仅可以在货物质量上得
到保证，更可以降低很大一部分的库存费用，降低企业的业务成本。

七、 如何利用钢材期货打造良好的企业形象？

企业形象是企业稳定发展的根本，某些小型钢贸企业想做大做强，但是
由于名气较小、贸易量有限，得不到银行等信贷市场的支持，发展遇到瓶
颈。此时期货市场可以有效帮助这些企业做大贸易量，提升企业形象，吸引
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更多的合作机会。同时，绝大多数银行在进行企业评级的过程中会关注其是
否参与期货套保，如果企业长期参与期货套期保值业务，将大幅度提升企业
的整体信用评级，得到更多的信贷支持。

【案例９ － ８】
某小型钢材贸易企业开业不久，虽能拿到好品牌的螺纹钢，但在市场上

没有名气，银行对其贷款申请一直不批，下游也不敢大量要货，企业发展困
难重重。公司老总把期货市场作为突破口，在期货市场直接做空期货合约并
且参与交割。月初向钢厂大量拿货，月底抛于期货市场，滚动销售，薄利多
销，大幅提高了销售额。半年后，由于贸易量的增加，企业在行业内的名气
大振，同时由于企业参与套期保值在银行的评级也得到明显提升，贷款也得
以被批准，企业形象的提升也为其获得了更多的合作项目。

八、 小型企业如何利用钢材期货茁壮成长？

期货市场除了提供现货贸易企业套期保值的场所外，还给现货贸易企业
买卖现货提供了渠道。在国内有色金属、白糖等贸易中，有一定经验的现货
企业往往会通过现货贸易批发市场的交收、期货交易和交割，频繁地进行现
货交易，一方面依靠薄利多销取得收入，另一方面做大贸易额来维系上下游
企业的紧密联系。在他们的理念中，即使是没有利润或是微利，但可以起到
维系贸易链的作用，从而提高企业知名度，也可以使小企业茁壮成长成大型
企业。

在钢材行业，不少企业或下属贸易公司在从事俗称“搬砖头”业务，
即迅速把期货交割来的实物卖给加工企业，或者在批发市场交收给其他贸易
企业。有些长期从事该项业务的贸易公司年销售额可达几十亿元。毋庸置
疑，这是小型贸易企业走向大型企业的一条捷径。

【案例９ － ９】
一家钢材贸易企业常年利用批发市场和期货市场进行交割操作，主要目

的就是增加贸易量，俗称“跑量”。其与线材终端用户都是在季末签订３个
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月的供货合同，通常都会比其他供应商的价格低５％。但是该企业附加两个
条件：一是交货日期在每月的月底，二是希望终端用户给予１５％以上的预
付款。这样，该企业就会使用终端用户的预付款，直接在期货市场进行购
买，因为期货市场的最后交割日一般为每个月的２０日左右，正好在该时点
之前。

不仅如此，如果该企业在２０１０年３月份签订了２０１０年４月、５月、
６月交货的３ 份远期现货合同，在期货市场对螺纹钢期货ＲＢ１００４、
ＲＢ１００５、ＲＢ１００６合约分别买入，买入价格为４０００元／吨、４１００元／吨、
４２００元／吨，每个月交割数量为１０００吨。到了２０１０年４月上旬，贸易
商企业看到３个期货合约分别上涨至４１５０元／吨、４２５０元／吨、４３５０元／
吨。而此时批发市场螺纹钢价格只有４１００元／吨，那么该企业果断地买
入５月现货合同，并将在期货市场的持仓进行获利了结。从做大贸易量
的角度，该公司可以再去寻找现货的需求方，利用价格较之现货成本更
低，促进贸易额的增加，帮助企业茁壮成长。

自 　 测 　 题

一、选择题（不定项）

１ 以下（　 　 ）方面不属于套期保值的交割风险。
Ａ 交割商品价格巨幅波动
Ｂ 交货的运输环节较多，在交货时间上较难保证
Ｃ 交割库会因库容问题导致无法入库
Ｄ 替代品种升贴水问题
２ 某铜加工企业需要１０００吨螺纹钢的库存，其较好的做法是（　 　 ）。
Ａ 买入１０００吨的现货螺纹钢
Ｂ 买入１０００吨的螺纹钢期货合约
Ｃ 买入２００吨的现货螺纹钢和买入８００吨的螺纹钢期货合约
Ｄ 买入１０００吨的现货螺纹钢和卖出１０００吨的螺纹钢期货合约
３ 一个完善的套期保值策略依次顺序（　 　 ）。
Ａ 从宏观角度确定套期保值策略，从产业角度判读套期保值时机，从
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基差角度选择套期保值入场和出场点
Ｂ 从宏观角度确定套期保值策略，从基差角度选择套期保值入场和出

场点，从产业角度判断套期保值时机
Ｃ 从基差角度选择套期保值入场和出场点，从产业角度判断套期保值

时机，从宏观角度确定套期保值策略
Ｄ 从产业角度判断套期保值时机，从基差角度选择套期保值入场和出

场点，从宏观角度确定套期保值策略
４ 下列说法不成立的是（　 　 ）。
Ａ 当需求大于供给时，社会库存不断降低
Ｂ 社会库存不断降低，市场价格将会上涨
Ｃ 在需求减弱，库存增加的过程中可以选择买入套期保值
Ｄ 在需求走强，库存减少的过程中尽量不进行卖出套期保值
５ 企业进行套期保值交易的组织结构设计原则是（　 　 ）。
Ａ 决策机构一定要掌握主动权
Ｂ 决策机构必须能对期货运作操盘小组直接下达交易指令
Ｃ 执行机构要严格按照决策机构的指令执行
Ｄ 决策机构和执行机构分离
６ 企业在套期保值中不应有的行为是（　 　 ）。
Ａ 把期货市场作为博取差价的“赌场”
Ｂ 认为套期保值没有风险
Ｃ 企业参与期货，只按现货思想入市
Ｄ 企业的敞口风险只要在可承受范围之内便可以选择部分套期保值
７ 套期保值的风险主要有（　 　 ）。
Ａ 管理与运营的风险 Ｂ 交割风险和操作风险
Ｃ 基差风险 Ｄ 流动性风险
８ 套期保值的操作方式有（　 　 ）。
Ａ 碟式套期保值和牛市套期保值 Ｂ 预期套期保值和策略套期保值
Ｃ 套利套期保值和期权套期保值 Ｄ 循环套期保值
９ 以下说法正确的是（　 　 ）。
Ａ 对下游消费企业来说，在商品价格处于生产成本线附近或者低于成
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本的时候，就要考虑买入套期保值
Ｂ 如果行业毛利达到负值，生产企业减产的动力就会加强，价格就易

涨难跌，生产企业就要选择出场时机或者少进行套期保值
Ｃ 如果行业毛利处于较大盈利状况下，生产企业的产量往往会急剧增

加，价格就有下跌风险，这个时候进行卖出保值时机相对成熟，保值力度就
可以加大

Ｄ 如果锌矿价格处于成本线之下，这个时候对于锌消费企业来说，战
略性的卖出套期保值时机较好

１０ 企业进行期货交易应从业务流程来控制风险，主要负责（　 　 ）。
Ａ 交易品种监督 Ｂ 交易计划监督
Ｃ 交易过程监督 Ｄ 交易结果监督

二、判断题

１ 企业在进行套期保值过程中绝不能留有风险敞口。 （　 　 ）
２ 基差风险主要来自基差的不确定性。 （　 　 ）
３ 如果企业认为未来价格将上涨，那么该企业可能需要在短时间内立

即完成采购。 （　 　 ）
４ 对于一般企业来说，套期保值的动机是风险最小化。 （　 　 ）
５ 企业期货避险的方法一定要和自己的生产经营方式和规模相匹配，

即了解企业自身的敞口风险。 （　 　 ）
６ 企业进行期货交易的风险控制机制主要关注两个方面：建立严密的

风险控制机制；从业务流程来控制风险。 （　 　 ）
７ 期货投机是指在期货市场上以获取价格增长收益为目的的期货交易

行为。 （　 　 ）
８ 企业所处的环境不同，其生产、经营和利润的目标也不尽相同，如

何制订适合本企业经营发展目标的交易计划，对参与期货市场交易的企业来
说是非常重要的。 （　 　 ）

９ 抵押收益或利息收益只适用于那些不使用杠杆的投资者。 （　 　 ）
１０ 套利交易的本质是一种对冲交易。 （　 　 ）
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参考答案

一、选择题（不定项）

１ Ａ　 　 　 　 ２ Ｃ　 　 　 　 ３ Ａ　 　 　 ４ Ｃ　 　 　 ５ Ｄ

６ ＡＢＣ ７ ＡＢＣＤ ８ ＢＣＤ ９ ＡＢＣ １０ ＢＣＤ

二、判断题

１ × 　 　 　 ２ √ 　 　 　 ３ × 　 　 　 ４ × 　 　 　 ５ √

６ √ 　 　 　 ７ × 　 　 　 ８ √ 　 　 　 ９ √ 　 　 　 １０ √
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　 第十章
　 企业交割实务 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章详尽地介绍了钢材期货交割流程中的
各项流程、标准仓单的相关规定，以及在交割
过程中需要注意的细节问题，力求让读者能够
对钢材交割的各个环节有清晰的了解。

一、 钢材期货实物交割的要点有哪些？

钢材期货作为期货市场的交投主力，每天都有成千上万的投资者通过期
货进行交易。根据他们的交易目的进行划分，基本可以将其分为两种类型：
投机者和套期保值者。投机者的目的是希望以少量的资金来博取更多的利
润，因此他们都会选择对冲平仓了结自己的头寸。套期保值者却不然，他们
参与期货交易的主要目的是利用期货市场进行保值交易，减少价格波动带来
的风险，确保生产和经营的正常利润。因此，套期保值者了结头寸的主要方
式是以实物交割的方式进行。作为期货市场中最重要的一个环节，实物交割
是一个综合复杂的过程，这也是本章将重点介绍的概念。
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对冲平仓
对冲平仓是指持有头寸者在期货交易时间段内在同一期货交易所

内通过买入或卖出相同交割月份的期货合约，用以了结先前卖出或买
入的期货合约。

举例来说，某个投资者在２０１１年１月下旬以５０２０元／吨买入螺纹钢期货ＲＢ１１１０合
约５手，那么他就持有螺纹钢期货多单５手。过了两天，螺纹钢价格小幅上涨，价格达
到预期的目标点位５０７０元／吨，于是他在３天后卖出平仓螺纹钢期货ＲＢ１１１０合约５手。
计算盈亏情况如下：

盈亏＝ （５０７０ － ５０２０） × ５ × １０ ＝ ２５００ （元）
由此可以看到，通过对冲平仓，此投资者在两个交易日共盈利２５００元。这就是期

货市场的对冲平仓。

实物交割具体是指期货市场的卖方投资者将符合上海期货交易所标准的
钢材进行注册入库，并且制作成标准仓单，到了交割期后再将已付清仓储费
用的有效标准仓单交给交易所。作为卖方投资者的“对手盘”，买方投资者
在支付完交割款后获得卖方所提供的标准仓单，然后再向期货交易所指定的
交割仓库提取相应数量的货物。实物交割关系图见图１０ － １。

图１０ － １　 实物交割关系图
资料来源：申银万国期货研究所。

在螺纹钢期货实物交割过程中，交割商品应为上海期货交易所规定企业



企业交割实务

第
十
章 ２０５　　

生产的注册商品，交收地点应为上海期货交易所指定的交割仓库，除此之
外，在交割过程中还需重点关注以下事项：

１ 交割单位。螺纹钢期货标准合约交易单位为每一仓单３００吨，实物
交割数量应为每一仓单的整数倍。

２ 交割商品质量规定。交割品质量应当符合ＧＢ１４９９ ２ － ２００７ 《钢筋混凝
土用钢第２部分：热轧带肋钢筋》牌号为ＨＲＢ４００、ＨＲＢＦ４００、ＨＲＢ３３５、
ＨＲＢＦ３３５的有关规定。交割螺纹钢的每批商品的有效期限为自生产日起的９０
天，并且应在自生产日起的３０天内进入指定交割仓库方可制作成仓单。

３ 溢短和磅差。每一仓单的实物溢短不超过±３％，磅差不超过±０ ３％。
４ 包装要求。交割螺纹钢的尺寸、外形、重量及允许偏差、包装、标志和

质量证明书等应当符合国标ＧＢ１４９９ ２ －２００７ 《钢筋混凝土用钢第２部分：热轧
带肋钢筋》的规定。用于实物交割的螺纹钢其长度为９米或１２米定尺。

５ 在交割期内，如当日１４：００之前办妥标准仓单、增值税专用发票、
货款等交割事宜的，交易所当日即清退其相应的交割部位保证金。如当日
１４：００之后办妥的，交易所将在下一个交易日清退交割部位保证金。

虽然最终进行实物交割的期货合约比例非常小，但正是这部分少量的实
物交割将期货市场与现货市场紧密地联系起来。通过实物交割这一程序，期
货市场和现货市场得以完成相互联动，期货价格最终与现货价格趋于一致，
使期货市场真正发挥价格晴雨表的作用，为期货市场发现价格这一功能的有
效发挥提供了重要的前提条件。

延伸阅读：实物交割的种类
实物交割的形式分为集中交割和滚动交割。
１ 集中交割是指所有到期合约在交割月份最后交易日过后进行一次

性集中交割的交割方式，其中上海期货交易所钢材期货实物交割就是采
取这种交割方式。

２ 滚动交割是指除了交割月份的最后交易日，对所有到期合约全部
配对交割以外，在交割月第一交易日至最后交易日之间的规定时间也可
以进行交割的交割方式。
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二、 自然人在最后交易日前三天需要注意什么？

【案例１０ － １】
自然人客户甲，持有螺纹钢期货ＲＢ１００９合约３０手。但是在９月１３日

开盘后，他突然发现自己原先３０手螺纹钢持期货持仓被平仓了，该客户十
分纳闷和气愤。之后他迅速致电期货公司询问情况，得知自然人不能参与螺
纹钢期货实物交割，他的持仓被上海期货交易所进行强行平仓了。

实物交割的实质是物权转移，因此在实物交割过程中有一个非常重要的
过程———增值税专用发票的流转。作为自然人投资者没有能力提供增值税专
用发票，所以在考虑到上述因素后，上海期货交易所规定自然人不能参与螺
纹钢期货、线材期货的实物交割，自然人客户应在最后交易日前第三个交易
日收盘前将所持螺纹钢期货、线材期货合约当月合约的持仓全部平仓了结，
不能持有仓位进入最后交易日前第三个交易日。如有自然人客户违反此规
定，那么上海期货交易所将对自然人客户持仓进行强行平仓。

【案例１０ － ２】
螺纹钢期货ＲＢ１００９合约最后交易日（即９月１５日）前第三个交易日

（即９月１０日）收盘后，自然人客户对于螺纹钢期货合约的持仓应当为０
手。如果９月１０日收盘后客户仍有持仓，则上海期货交易所将在最后交易
日前第二个交易日（即９月１３日）起，对自然人客户的交割月份持仓直接
强行平仓。根据上海期货交易所规定，螺纹钢期货、线材期货的最后交易日
为每个月的１５日，如遇节假日则向后顺延，那么最后交易日前第三个交易
日也将按序顺延。

三、 什么样的钢材可以进行实物交割？

钢材的品种分类繁多，并不是市场中所有的钢材都可以进行实物交割，上
海期货交易所对于进行实物交割的钢材有着明确规定，下面我们就来具体了解
一下上海期货交易所对于螺纹钢和线材期货进行实物交割货物的具体标准。
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（一）螺纹钢期货
螺纹钢常用的分类方法有两种：一是根据几何形状，以横肋的截面形状

及肋的间距不同进行分类或分型；二是以性能分类，我国标准（ＧＢ１４９９）
按强度级别将螺纹钢分为３个等级。我国的钢筋混凝土用热轧带肋钢筋按国
家标准，牌号由ＨＲＢ和牌号的屈服点最小值构成。Ｈ、Ｒ、Ｂ、分别为热轧、
带肋、钢筋三个词的英文首字母。

根据上海期货交易所规定，参与螺纹钢实物交割的螺纹钢必须符合如下
质量规定：

１ 用于实物交割的螺纹钢，质量应当符合ＧＢ１４９９ ２ － ２００７ 《钢筋混凝
土用钢第２部分：热轧带肋钢筋》牌号为ＨＲＢ４００、ＨＲＢＦ４００、ＨＲＢ３３５、
ＨＲＢＦ３３５的有关规定。

２ 交割螺纹钢的尺寸、外形、重量及允许偏差、包装、标志和质量证
明书等应当符合国标ＧＢ１４９９ ２ － ２００７ 《钢筋混凝土用钢第２部分：热轧带
肋钢筋》的规定。

３ 用于实物交割的螺纹钢长度为９米或１２米定尺。
４ 每一标准仓单的螺纹钢，应当是同一生产企业生产、同一牌号、同

一注册商标、同一公称直径、同一长度的商品组成，并且组成每一仓单的螺
纹钢的生产日期应当不超过连续两日，且以最早日期作为该仓单的生产日
期。

５ 每一标准仓单的螺纹钢，应当是交易所批准的注册品牌，应附有相
应的质量证明书。

６ 螺纹钢交割以实际称重方式计量。每一仓单的实物溢短不超过±
３％，磅差不超过± ０ ３％。

（二）线材期货
根据上海期货交易所规定，参与线材交割的线材必须符合如下质量规

定：
１ 用于实物交割的线材，质量应当符合ＧＢ１４９９ １ － ２００８ 《钢筋混凝土

用钢第１部分：热轧光圆钢筋》牌号为ＨＰＢ２３５的有关规定。
２ 交割线材的尺寸、外形、重量及允许偏差、包装、标志和质量证明

书应当符合国标ＧＢ１４９９ １ － ２００８ 《钢筋混凝土用钢第１部分：热轧光圆钢
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筋》的规定。
３ 每一标准仓单的线材，应当是同一生产企业生产、同一牌号、同一

注册商标、同一公称直径的商品组成，并且组成每一仓单的线材的生产日期
应当不超过连续两日，且以最早日期作为该仓单的生产日期。

４ 每一标准仓单的线材，应是交易所批准的注册品牌，应附有相应的
质量证明书。

５ 线材交割以实际称重方式计量。每一仓单的实物溢短不超过± ３％，
磅差不超过± ０ ３％。

延伸阅读：ＧＢ１４９９ ２ － ２００７ 《钢筋混凝土用钢第２部分：热轧带肋钢
筋》较之先前ＧＢ１４９９ － １９９８的主要变化

１ 标准名称由《钢筋混凝土用热轧带肋钢筋》修改为《钢筋混凝土
用钢第２部分：热轧带肋钢筋》。

２ 适用范围增加细晶粒热轧钢筋。
３ 增加普通热轧钢筋、细晶粒热轧钢筋和特征值的定义。
４ 增加细晶粒热轧钢筋ＨＲＢＦ３３５、ＨＲＢＦ４００、ＨＲＢＦ５００三个牌号。
５ 增加了订货内容，方便贸易和订货。
６ 在钢筋满足重量偏差交货的条件下，内径偏差可不作为交货条

件。
７ 钢筋的长度偏差，定尺长度交货的钢筋长度偏差，在需求方无特

殊要求时，允许有正负偏差。
８ 带肋钢筋的表面形状除带纵肋外，增加了“也可不带纵肋”的内

容。
９ 增加疲劳性能、焊接性能和晶粒度三项技术要求。
１０ 对“表面质量”、“重量偏差的测量”等条款作出修改。
１１ 取消原附录Ｂ “热轧带肋钢筋参考成分”。
１２ 增加现附录Ｂ “特征值检验规则”。
１３ 增加附录Ｃ “钢筋相对肋面积的计算公式”。



企业交割实务

第
十
章 ２０９　　

四、 为何期货市场中的钢材实物交割量巨大？

钢材期货虽然上市时间不长，但是在实物交割方面已经占到上海期
货交易所实物交割数量中很大一部分。从２０１０年的数据我们可以看到，
螺纹钢期货和线材期货实物交割手数占上海期货交易所８个品种实物交
割手数的１７ ６％，仅次于铝期货和燃料油期货，位居上海期货交易所第
三名。如果对比在钢材期货前面上市的锌期货，我们就能发现，企业参
与钢材期货的实物交割数量和积极性相当踊跃。２００７年上市的锌期货第
一年实物交割７２４５手，占比６ ５％；２００８年实物交割数量为１８３６０手，
占比１３％。而在刚刚过去的２００９年和２０１０年，钢材期货的实物交割量
已经达到２２４４０手和６６４５０手，远超锌期货。钢材期货上市时间较短，
相信随着时间的推移，市场参与企业的愈发成熟，钢材期货实物交割的
数量还会继续上升。那么读到这里，我们就产生了疑问：为什么期货市
场的实物交割这么受市场青睐呢？也许这还是要从期货市场和现货市场
交易特点的差异进行分析。

图１０ － ２是２０１０年度上海期货交易所各品种交割额占比情况。

图１０ － ２　 ２０１０年度上海期货交易所各品种交割额占比
资料来源：上海期货交易所、申银万国期货研究所。

流通市场上的现货具体是指商品社会中已经现实存在的、可以用来买卖
交换且代表一定价值的标的物，它包括商品现货、大宗商品、现货仓单等。
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现货交易是指买卖双方以物权转换为目的的商品交易方式，即由拥有商品准
备立即出售的卖方和拥有货币想立即得到商品的买方直接交易，即时成交。
现货交易的特点是：现买现卖，钱货两清。从狭义上讲，现货是贸易的最高
表现形式。

例如：钢材现货贸易商今天以４８００元／吨的价格买入２００吨螺纹钢，当
天再以４８５０元／吨的价格卖出，那么贸易商就获得了１００００元的收益。这种
即时交易就是俗称的现货贸易。

但我们需要注意的是，在单一的现货市场上，价格的波动对于交易者存
在着很大的风险。尤其在２００８年１０月席卷全球的金融危机之后，各类大宗
商品的金融属性越来越强，商品基本面对短期价格走势影响越来越弱，因此
企业越来越青睐于利用期货市场进行风险的规避。

由于期货交易和现货交易性质不同，它们波动的幅度也不同。有了期货
实物交割这一工具后，企业在现货市场上的可操作性和抗风险性将得到明显
提升。例如２０１１年２月，由于国内央行加息以及对于房地产行业的打压政
策陆续公布，市场对于螺纹钢价格悲观情绪不断上升，市场出现了明显的下
跌趋势。现货市场成交也十分清淡，贸易企业手中库存高企，随着价格的不
断回落，企业遇到了很大的困难。如果贸易企业事先利用期货实物交割这一
工具，则可顺利解决这一难题。期货市场参与者较多，投机者承担了价格波
动的主要风险。因此，期货市场成交量不会随现货市场成交清淡而下降。基
于此，对贸易企业而言，如果现货市场成交清淡、价格连续回落，那么选择
卖空期货，等待交割不失为一个很好的选择。这样企业不仅将手中库存清空，
资金也得到流转，更重要的是降低了价格连续下跌时无法卖出的风险，期货
直接点价交易在下跌中迅速卖出存货，锁定了利润，增加了企业抗风险能力。

更为重要的是，钢材期货是国内少数流通范围广、不受外盘干扰的品种
（海外市场没有钢材期货），这就使得国内钢材期货价格符合国内供需格局，
钢材期货价格更为合理、准确。这也是众多企业乐于参与钢材期货套期保值
的重要原因。

期货价格代表了市场对于远期价格的预期，因此期货价格的波动往往意
味着未来现货市场价格的走势。同时，期货市场的交投较之现货更为活跃，
市场投机者的介入也大大减少了企业所面临价格波动的风险，加之国内价格
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相对于国外的独立走势，可以很好地反映现货市场的供需局面。上述情况就
可以解释为什么期货市场的钢材企业往往比较偏好于在期货市场进行实物交
割。

五、 企业如何完成钢材期货实物交割？

在期货合约最后交易日后，所有未平仓合约的持有者都必须以实物交割
方法履约。交易所规定“客户的实物交割应当由会员办理，并以会员名义
在交易所进行”，因此，进行实物交割的企业应对上海期货交易所实物交割
细则进行清晰无误的解读。

根据《上海期货交易所交割细则》第二章内容以及《上海期货交易所
标准仓单管理办法》第五章内容，上海期货交易所螺纹钢期货、线材期货
都采用集中交割的方式。螺纹钢期货、线材期货的实物交割采用五日交割
法，具体规定如下：

卖方客户授权：
卖方客户应当通过标准仓单管理系统先将标准仓单授权给卖方期货公司

会员以办理实物交割业务。
第一交割日：
买方申报意向。买方在第一交割日内，向交易所提交所需商品的意向

书。内容包括品种、牌号、数量及指定交割仓库名等。
卖方交标准仓单（螺纹钢、线材期货合约还允许提交厂库标准仓单）。

卖方在第一交割日内通过标准仓单管理系统将已付清仓储费用的有效标准仓
单交给交易所。

第二交割日：
交易所分配标准仓单。交易所在第二交割日根据已有资源，按照“时

间优先、数量取整、就近配对、统筹安排”的原则，向买方分配标准仓单。
不能用于下一期货合约交割的标准仓单，交易所按所占当月交割总量的比例
向买方分摊。

第三交割日：
买方交款、取单。买方应当在第三交割日１４：００前到交易所交付货款
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并取得标准仓单。
卖方收款。交易所应当在第三交割日１６：００前将货款付给卖方，如遇

特殊情况交易所可以延长交割货款给付时间。
第四、五交割日：
卖方递交增值税专用发票。
买方会员分配仓单：买方会员应当在最后交割日之前（含最后交割日）

将分配到其名下的标准仓单再分配给买方客户。如买方会员不能按时分配标
准仓单，应当向交易所报告原因。

增值税发票
增值税专用发票是由国家税务总局监制设计印制的，只限于增值

税一般纳税人领购使用的，既作为纳税人反映经济活动中的重要会计
凭证，又是兼记销货方纳税义务和购货方进项税额的合法证明；是增值税计算和管理中
重要的、决定性的合法专用发票。

实行增值税专用发票是增值税改革中很关键的一步，它与普通发票不同，不仅具有
商事凭证的作用，由于实行凭发票注明税款扣税，购货方要向销货方支付增值税，它具
有完税凭证的作用。更重要的是，增值税专用发票将一个产品的最初生产到最终消费之
间各环节联系起来，保持了税负的完整，体现了增值税的作用。

【案例１０ － ３】
我们以螺纹钢期货ＲＢ１００９合约为例，详细阐述一下螺纹钢期货的交割

流程（见图１０ － ３）。
最后交易日（９月１５日周三）：螺纹钢期货ＲＢ１００９合约以４４４０元／吨

价格收盘，最终的交割结算价为４４１３元／吨。
第一交割日（９月１６日周四）：买方交割者通过上海期货交易所标准仓

单系统提交螺纹钢的买入意向（内容包括品种、牌号、数量及指定交割仓
库名等），卖方会员提交已付清仓储费用的螺纹钢标准仓单。

第二个交割日（９月１７日周五）：上海期货交易所根据卖方会员提供的
螺纹钢标准仓单按“时间优先、数量取整、就近配对、统筹安排”的原则
进行交割配对。
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图１０ － ３　 钢材期货交割流程图
资料来源：申银万国期货研究所。

第二、三个交割日（即９月１７日周五、９月２０日周一），买方会员向
交易所提交１００％货款，交易所在收到货款后向买方会员清退３０％交割保证
金并释放仓单。如果买方会员提供货款在当天１４：００以前，交易所当天清
退款项；如果买方会员于当天１４：００以后提供货款，则交易所将于后一天
清退款项。

交割货款＝∑ （交割结算价×每张仓单重量）（注：每张仓单的货款金
额保留２位小数）。

同时，交易所向卖方会员支付货款。
第四、五个交割日（即９月２１日周二、９月２２日周三），卖方交割者

向交易所提交增值税发票，并由交易所转交于买方。

延伸阅读：
上海期货交易所在２００９年３月２２日发出的螺纹钢交割补充规定中

要求：交割商品公称直径分布应当符合下列要求：
１ 交割数量小于等于６０００吨，可以是同一公称直径。
２ 交割数量大于６０００吨，小于或等于９０００吨，至少是两个公称直

径，并且每一公称直径交割数量不得高于其总交割数量的６０％。
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　 　 ３ 交割数量大于９０００吨，小于或等于１８０００吨，至少是３个公称直
径，并且每一公称直径交割数量不得高于其总交割数量的４０％。

４ 交割数量大于１８０００吨，至少是４个公称直径，并且每一个公称
直径交割数量不得高于其总交割数量的３０％。

客户从交易所买入再卖出交割的商品除外。

六、 卖方如何生成螺纹钢期货标准仓单？

标准仓单是由交易所统一制定，交易所指定交割仓库按照交易所规定程
序签发的，并且符合期货质量标准的实物提货凭证。标准仓单的生成过程其
实就是交割货物通过相应手续、条例，在交割库确认交割产品质量、包装、
数量和其他品质的过程。标准仓单生成包括交割预报、商品入库、验收、指
定交割仓库签发、确认五个环节。正常情况下，标准仓单的生产时间大概需
要两到三周。

（一）入库申报
１ 准备进行仓单注册的投资者在向指定交割仓库发货以前，委托期货

公司会员办理交割预报（入库申报）手续。
２ 交割预报的内容包括商品的品种、等级、商标、数量、发货单位以

及拟进入的指定交割仓库名称等，并且需要提供交易所指定的各项单证。
（二）商品入库
１ 上海期货交易所在申请者拟进入的交割库库容允许的情况下，在３

个工作日内决定是否批准入库。
２ 申请者在上海期货交易所规定的有效期内向已批准的指定交割库发

货。未经上海期货交易所批准入库或未在规定的有效期内入库的商品不能用
于交割使用。

（三）质量检验
申请者指定交割仓库会根据上海期货交易所质量相关规定，对入库商品

种类、牌号、数量、质量、包装及相关单证进行检验和验收。检验合格后，
交割库应当将入库检验的结果输入标准仓单管理系统，再由会员向交易所提
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交制作标准仓单的申请。
（四）指定交割仓库签发
１ 上海期货交易所批准制作标准仓单之后，指定交割仓库核对入库申

报数据并制作仓单。指定交割仓库的审核人员应当复核仓单数据。
２ 指定交割仓库签发的标准仓单应当符合以下要求：
第一，一张标准仓单的数量应当是一张合约最小交割单位的数量。根据上

海期货交易所规定，螺纹钢期货、线材期货的最小交割单位是３００吨，即３０手。
第二，标准仓单所示的商品质量、包装等条件必须符合上海期货交易所

对于交割要求的相关规定。
第三，统一标准仓单所示商品应当是同一品牌、同一生产企业、同一商

标、同一牌号或者同一等级。
（五）最后确认
仓单申请者对于新签发的标准仓单进行验收确认。如果仓单所有者在收

到标准仓单验收通知后三天内未对指定交割仓库签发的标准仓单进行验收确
认的，则视为申请者已确认仓单，标准仓单自动生效（见图１０ － ４）。

图１０ － ４　 标准仓单生成流程图
资料来源：申银万国期货研究所。
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需要注意，标准仓单不是普通的提单，标准仓单与普通提单的最大区别
在于：标准仓单可以通过背书等形式流通转让。通过办理过户手续，标准仓
单的原持有人可将仓单转让于第三人，第三人在拥有标准仓单的同时即拥有
了对于相应货物的所有权。

背书
票据的收款人或持有人在转让票据时，在票据背面签名或书写

文句的手续。背书时写明受票人姓名或受票单位名称的，称记名背
书；未写明受票人姓名或受票单位名称的，称不记名背书。经过背书转让的票据，背
书人负有担保票据签发者到期付款的责任，如果出票人到期不付款，则背书人必须承
担偿付责任。经过背书，票据的所有权由背书人转给被背书人。一张票据可以多次背
书、多次转让。背书有限定性背书、空白背书、特别背书、有限度的背书和有条件背
书五种方式。

标准仓单的可流通性使得仓单市场应运而生。仓单市场是建立在交易所
网络基础上的一个信息平台，其目的在于为有仓单买卖及仓单交换意愿的交
易者提供双方信息交流的机会，从而加强期货市场和现货市场的有机联系。
但标准仓单的流转、交易等过程与交易所均无关系，交易所不承担任何仓单
流转过程中的法律责任。

最后仍有几点需要标准仓单申请者注意：
第一，标准仓单生成后即以电子形式存在。
第二，标准仓单可用于充抵保证金，同时也可以在交易所质押，亦或是

在交易所外转让。
第三，会员或客户不得用纸质标准仓单进行期货合约到期的实物交割，

不得经交易所结算的期转现或在交易所作为保证金使用。会员或客户应当办
理纸质标准仓单回库手续恢复为电子形式后，方可在标准仓单管理系统中办
理上述业务。
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图１０ － ５　 标准仓单转让流程图
资料来源：申银万国期货研究所。

延伸阅读：钢材期货标准仓单如何进行转让
除了将标准仓单质押之外，仓单持有人也可以将标准仓单在交易所

外转让。转让方式分为电子形式标准仓单的转让和纸质形式标准仓单的
转让两种。电子形式标准仓单的转让是指仅以电子形式存在的标准仓单
在交易所外的转让，买卖双方可以自行结算，也可以通过交易所结算。
通过交易所结算的，按交割标准收取手续费。

其中，通过交易所结算的电子形式标准仓单的转让步骤如下：
第一，卖方客户输入品种、指定交割仓库、买方客户的客户编码

和名称、卖方会员、转让价、相应标准仓单等相关信息后，提交转让
申请。

第二，买方客户转让确认。买方客户通过标准仓单管理系统确认转
让申请，并将货款存入指定买方会员的专用资金账户。

第三，指定交割仓库审核转让申请，并通知买卖双方和交易所。
第四，交易所打印标准仓单所外转让结算单并收付货款。
第五，交易所释放标准仓单。
需要注意的是：通过交易所结算电子形式的标准仓单转让，必须通

过会员进行。
图１０ － ５是标准仓单转让流程图。
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七、 钢材标准仓单有有效期吗？

很多准备实物交割的投资者在完成商品入库后往往都会忽略标准仓单的
有效期。上海期货交易所对于钢材期货标准仓单有明确的关于有效期的规
定，如果过晚进行实物交割，将会导致交割不能顺利完成，耽误了企业整体
经营工作。因此，对于仓单有效期我们也需重点了解一下。

上海期货交易所为了保证交割品质，对于交割货物有着严格的标准，对
于螺纹钢和线材的仓单及交割有三项规定：

１ 只有生产日起的３０天内进入指定交割仓库的方可制作成仓单。
２ 每批商品的有效期限为生产日起的９０天内。
３ 用于进行交割的螺纹钢、线材每批商品的有效期应当涵盖本次交割

的最后交割日。
当标准仓单在９０天的有效期到期后，标准仓单就失去了相应的作用。

那么标准仓单持有者只能将仓单进行注销。仓单注销是指标准仓单所有人提
货或者申请将其标准仓单转为一般现货提单，由指定交割仓库办理标准仓单
退出流通的过程。需要注意的是，一般现货提单与标准仓单是不同的概念，
一般现货提单不能用于实物交割。

【案例１０ － ４】
某一贸易商在２０１０年９月１日将８月２０日生产的３０００吨螺纹钢运至上海期

货交易所指定交割库，成功注册成标准仓单。按９０天进行计算，这批螺纹钢的
有效期到１１月１９日止。因此，螺纹钢期货ＲＢ１００９合约和ＲＢ１０１０合约都在交
割有效期内，而对于ＲＢ１０１１合约而言，由于１１月１６日是最后交易日，最后交
割日是１１月２３日，有效期未能涵盖交割的最后交割日，这就意味着这批螺纹钢
不能在ＲＢ１０１１合约（含）之后的任一合约进行交割。

八、 如何将 “固定” 的仓单变成 “流水” 的资金？

资金使用效率是中小型企业能否迅速成长的重要因素之一，有些企业更
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是会在动荡的宏观市场中出现资金链缺口。那么企业如何利用期货来解决这
个难题呢？

为了让持有“固定”仓单的投资者缓解可能面临的资金压力，上海期
货交易所对于符合上海期货交易所相关规定的标准仓单，仓单所有人可以将
其手中的标准仓单进行转让、质押等操作。仓单转让的实质就是提前转让仓
单所指货物的所有权，从而提前获得资金的一种方式。根据上海期货交易所
规定，仓单转让首先必须符合以下规定：

１ 客户的标准仓单转让须委托会员办理；
２ 达成转让意向的买卖双方会员向期货交易所提供标准仓单转让申请；
３ 交易所对标准仓单转让申请审核后，为买卖双方会员办理标准仓单

过户和货款结算划转等手续；
４ 标准仓单转让的货款划转及增值税专用发票的开具、传递需参照交

易所交割细则执行。
除了仓单转让之外，仓单质押也是一种缓解资金紧张的方法。仓单质押

的实质是以仓单为标的物而成立的一种质权。注册成标准仓单后一共有三种
方法进行质押，企业可以根据自身的实际情况，实现减少资金成本、规避价
格波动风险的目标。

仓单质押方式见图１０ － ６。

图１０ － ６　 仓单质押方式
资料来源：申银万国期货研究所。
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从上我们可以看到，对于不同的仓单质押方式所能质押出的资金是不同
的，而且质押出的资金可用范围也是不同的。进行仓单质押的业务流程如
下：

第一步：客户授权。客户应当先将指定的标准仓单授权给会员充抵该会
员的保证金。

第二步：会员交存仓单。会员选择客户授权的标准仓单，提交给交易
所。会员提交仓单时，应当注明标准仓单是充抵保证金，还是只充抵与其所
示数量相同的交割月份期货合约持仓的交易保证金。

第三步：交易所审核通过后，标准仓单方可充抵保证金。
那么具体怎么计算可以获得的资金呢？下面的例子可以更形象地为大家

解释。

【案例１０ － ５】
某贸易公司准备在２０１１ 年２ 月份进行钢材期货的卖出套期保值

３０００吨。该公司于２０１０ 年１０ 月在螺纹钢期货ＲＢ１１０２ 合约卖出开仓
３００手，并完成套期保值申请，头寸开仓均价在４３００元／吨。２０１０年１０
月公司将３０００吨螺纹钢运至交割仓库注册入库，并拿到标准仓单等待最
后交割。但时至年末，公司整体资金链十分紧张，通过讨论，公司高层
决定将螺纹钢仓单进行质押，并选择将标准仓单质押给交易所，根据交
易所规定进行测算：

公司可获得质押资金＝ ３００ × ４３００ × ２０％ × ７０％ ＝ １８ ０６ （万元）
交易所将质押的资金下放，使得公司可将原本期货账户中的资金撤离，

很好地解决了公司资金链紧张的局面。

九、 “期转现业务” 如何为企业带来额外收益？

通常企业在进行实物交割操作过程中，很少会关注期转现业务，使
用期转现业务的企业也相对较少。但从本质上看，期转现业务有着它独
特的优势。首先，我们来了解一下上海期货交易所对于期转现业务的定
义：期转现业务是指持有方向相反的同一月份合约的会员（客户）经协
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商一致并向交易所提出申请，获得交易所批准后，分别将各自持有的头
寸按交易所规定的价格由交易所代为平仓，同时，按双方协议价格进行
与期货合约标的物数量相当、品种相同、方向相同的仓单交换行为。由
于期转现业务的实质为提前交割，所以，在期转现业务的过程中必须遵
守下述规定。

１ 持仓，即同一合约月份的历史头寸、数量相等、方向相反。比如，
买方持有３０手螺纹钢期货ＲＢ１１０１合约多头，卖方持有３０手螺纹钢期货
ＲＢ１１０１合约空头。

２ 时间期限，欲进行期转现合约的交割月份的上一月份合约最后交
易日后的第一个交易日起至交割月份最后交易日前两个交易日止。但欲
进行期转现合约的交割月前第一月的最后三个交易日不得办理期转现申
请。

比如，甲乙两个客户持有螺纹钢期货ＲＢ０９１０合约，最早办理期转现的
时间是螺纹钢期货ＲＢ０９０９合约最后交易日后的第一个交易日，即９月１６
日。最迟的日期为１０月１４日，但其中９月２８日至９月３０日不能办理期转
现申请。

３ 买卖双方要协商一致，即双方都要有意愿按双方同意的价格（可以
参考当天的现货价格，此价格不受期货合约价格的涨跌幅限制）进行期转
现操作，并且共同向交易所申请。

４ 卖方有相应仓单，买方备有相应货款。此外，用非标准仓单进行期
转现业务，还应有相应的现货买卖协议及非标准仓单的复印件。

因此，我们可以看到交易所为了保护期转现双方投资者利益，对于
期转现业务的要求十分苛刻。但是期转现业务对于企业还是有很多好处
的：期转现业务可以为会员客户对交割实物品牌、交割仓库方面的特殊
要求提供方便；有利于套期保值的运用；降低了持仓者的持仓风险；减
少了用料企业一次性使用资金的压力；便于卖出方及时回笼资金，避免
迂回运输。
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图１０ － ７　 期转现业务流程图
资料来源：上海期货交易所、申银万国期货研究所。

延伸阅读：期转现业务流程
期转现业务流程见图１０ － ７。

办理期转现业务首先需要买卖双方对于价格、升贴水达成一致协议。
之后，在规定期限内由任一一方提出期转现业务申请，另一方确认后交
易所批准实施期转现业务。然后，买卖双方填写期转现申请单，交易所
在申请日１５：００前帮助双方将所持仓位平仓。最后，双方在规定期限内
转交标准仓单、货款和增值税专用发票。

如卖方未按时提交增值税发票，应按《上海期货交易所结算细则》
中的有关规定处理。未按规定期限完成交割的，按交割违约的规定执行；
发生交割实物质量纠纷的，买方应当在票据交换日后的２５天内提出质量
异议申请，并应当同时提供本交易所指定的质量监督机构出具的质量鉴
定结论。
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【案例１０ － ６】
２０１０年７月，有一家螺纹钢贸易企业在螺纹钢ＲＢ１０１０合约上有１５００

吨的螺纹钢空头头寸，当时该企业认为进行期货市场交割比较合理，（当天
螺纹钢期货ＲＢ１０１０合约结算价格为４０００元／吨，前一天的结算价为３９５０
元／吨），于是委托其所在期货公司寻找下游公司进行期转现业务。通过联
系，寻找到了一家小型建筑企业。于是双方进行商议：由于自２０１０年７月
到２０１０年１０月交割还有３个月，而进行期转现业务时间为２０１０年９月１６
日到２０１０年１０月１２日（２０１０年９月２８日至２０１０年９月３０日不能进行期
转现业务），每个月利息加上仓储费大约是２５０元／吨，因此双方决定以贴
水３００元／吨进行交易。

根据前一交易日结算价格３９５０元／吨计算，双方期货平仓协议价格为
３９５０元／吨，增值税专用发票价格为３６５０元／吨。在确定了上述价格后，双
方签订了期转现授权书。之后，在交易所监督下，将双方期货合约上头寸进
行对冲了结。然后在第二、第三个交易日流转了双方的增值税专用发票、仓
单和货款，顺利地完成了此次期转现业务。

十、 钢材期货实物交割过程中牵涉哪些费用？

在期货实物交割的过程中会产生一定的费用，这些费用不仅会影响套利
区间的确定，而且是企业参与实物交割的重要依据，下面我们就根据上海期
货交易所的规定具体计算在钢材期货交割过程中会涉及的费用（见表１０ － ２）。

资金需求主要包括三个部分：交易成本、交割成本和资金占用成本。三
者构成了套期保值的总成本。

１ 交易成本。期货公司收取的交易手续费。
２ 交割成本。交割成本主要指在注册钢材标准仓单时发生的费用，主

要包括运费、交割手续费、入库费和仓储费。
（１）运费：运费主要包括运输费用和装车费用。
（２）交割手续费：交割手续费是在交割仓单时发生的，由交易所收取

的费用，交易所的收费标准是１元／吨。
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（３）入库费：在运输至指定交割仓库入库时，需要由交货方给交割仓
库交纳入库费用。入库有三种方式：专用线、码头和自送。

（４）仓储费：交易所指定的钢材交割仓库所收的仓储费（见表１０ － １）。

表１０ － １ 上海期货交易所仓储费用
收费项目 收费标准

仓储租金 货场 ０ １５元／吨·天

进库费用
１ 专用线 １８元／吨
２ 码头 １５元／吨
３ 自送 １５元／吨

出库费用
１ 专用线 １８元／吨
２ 码头 １５元／吨
３ 自提 １５元／吨

　 　 资料来源：上海期货交易所、申银万国期货研究所。

３ 资金成本。资金成本主要指建立期货持仓后，期货交易保证金所
造成的资金利息成本。根据上海期货交易所的交割制度，资金成本会随
着交割日的临近呈逐渐增加的趋势，并在最后交割日之前要补足全部货
款。

一般来说，卖方所付出的仓储费比较多，而如果买方在交割后很快把货
物提走的话，仅需支付较少的仓储费。另外，卖方承担入库费用，卖方承担
出口费用。最后，运费由双方自行解决。

【案例１０ － ７】
结合以上数据，假设套期保值３０００吨钢材，在螺纹钢期货ＲＢ０９０９合

约建立套期保值头寸，头寸的平均卖出价为３８００元／吨。
我们的期货头寸建仓时间是２００９年６月１０日。
我们的标准仓单注册时间是２００９年８月２１日。
期货头寸了结方式：实物交割。
头寸数量：３０００吨。
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　 　 表１０ － ２ 螺纹钢实物交割费用
套期保值成本类别 费用标准（单位：元／吨） 备注

交易手续费 万分之二 开仓、平仓手续费
交割手续费 ３ （元／吨）
运费 ３０ （元／吨） 市场平均水平
入库费 １５ （元／吨） 自送
仓储费 ４ ５元（元／吨／月） 我们以３０天进行计算
资金成本 ６ ８元
每吨（交割）钢材总成本 ６９ ９元，约７０元
　 　 资料来源：申银万国期货研究所。

注：资金成本按照商业银行一年贷款利率６ ０％计算，假定期货价格的平均价为３８００元／吨，
具体情况还需根据实际情况确定。

通过以上成本核算，我们可以看到进行１吨螺纹钢期货交割所需费用大
约为６９ ９元。企业可以结合钢材的生产成本，去除期货套期保值成本，在
期货市场上进行套期保值所带来的盈利大于在现货市场卖出操作的盈利时，
则可以考虑在期货市场中进行套期保值；反之，则没有必要进行套期保值。

十一、 增值税专用发票如何流转？

增值税专用发票的流转是实物交割过程中最重要的一个环节，如果投资
者不能提供增值税专用发票，是不允许进行实物交割的。因此，企业在进行
实物交割之前需要重点关注增值税专用发票的诸项事宜，才能在未来的实物
交割过程中有的放矢。

根据上海期货交易所规定，卖方最迟必须在最后交割日将增值税专用发
票交至交易所。交割商品计价以交割结算基准价为基础，再加上不同等级商
品质量升贴水以及非基准交割仓库与基准交割仓库的升贴水，增值税专用发
票上的开票金额就是已经包含了１７％增值税的交割结算价。交易所向买方
会员开具增值税专用发票，向卖方会员收取增值税专用发票。买方会员向买
方客户开具增值税专用发票，向交易所收取增值税专用发票。卖方会员向交
易所开具增值税专用发票，向卖方客户收取增值税专用发票。
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图１０ － ８是交割时增值税发票流转过程。

图１０ － ８　 增值税发票流转过程
资料来源：申银万国期货研究所。

重点需要关注：如果会员出现迟交增值税专用发票，如果迟交发票
时间为３至１０天，则每天处以货款金额０ ５‰的滞纳金；如果迟交时间
为１１至３０天，则每天处以货款金额１‰的滞纳金；如果迟交超过３０天
以上未交增值税专用发票，视作不交增值税专用发票，处以货款金额
２０％的罚款。

　 　 十二、 螺纹钢期货指定仓库有哪些？ 如何设置升
贴水标准？

　 　 交割库的选址以及交割库库容的合理设置，能很好地降低社会成本以及
未来交易风险的发生频率，因此我们应首先对于交割仓库设置的原则进行了
解。从交割库的设立来说，应当考虑众多因素。

首先，交易所需要考虑交割库选址能有利于套期保值者参与。套期
保值是期货最基本的功能，这一功能需要充分发挥。期货以保证金进行
交易的目的是让套期保值者以较低成本进行价格的保值。因此，为了使
大量套期保值者加入，交易所除了降低套期保值者门槛外，更要在交割
库的设置过程中考虑降低运输成本和信息成本，使套期保值者参与套期
保值的操作更为简易。

其次，交易所应考虑降低社会成本。交割库应尽可能设立在产销区，避
免因误配导致产品在某些路线上来回反复地运输，浪费社会资源。

最后，设置交割库应当有利于抗操纵。交割库的设立，从库容制定到库



企业交割实务

第
十
章 ２２７　　

址的选择，直接影响期货市场的抗操纵能力，交割库库容越少、越集中、越
远离商品产地或者集散地，市场抗操纵能力就越弱。

表１０ － ３是上海期货交易所螺纹钢指定交割仓库名单。

表１０ － ３ 上海期货交易所螺纹钢指定交割仓库名单
序号 指定交割仓库名称 存放地址
１ 上海五钢物流有限责任公司 上海市宝杨路２０３５号
２ 上海中农吴泾农资有限公司 上海市闵行区吴泾通海路２７５号
３ 上海铁路闵行钢铁发展有限公司 上海市闵行区昆阳路１６５８号
４ 浙江物产物流投资有限公司 浙江省杭州市余杭区良渚镇古运河路１２号

５ 浙江康运仓储有限公司
浙江省杭州市拱康路９８号
浙江省杭州市崇贤镇长路兜２２—１号
浙江省宁波市江北区白沙路３５３号

６ 镇江惠龙长江港务有限公司 江苏镇江金桥大道８８号
７ 上海期晟储运管理有限公司 江苏省靖江市经济开发区新港园区六助港路１号

８ 中储发展股份有限公司
无锡市新区城南路３２—１号
天津市北辰区顺义道

９ 天津开发区泰达公共保税仓 天津经济技术开发区渤海路３９号

　 　 资料来源：上海期货交易所、申银万国期货研究所。

综合以上各点我们看到，上海期货交易所在设置钢材期货交割库的时候
将大部分的交割库安排在了销售龙头的华东、华南地区，不仅带动了周边地
区的钢材贸易，更加降低了钢厂的运输成本。

近几年，交割库的变更较为频繁，变更的内容主要牵涉增减库容、新增
仓库。需要注意的是，如果频繁的变更交割库仅仅为了抑制行情，那么将不
利于期货市场的长期发展和繁荣。期货市场的繁荣应当建议在期货市场的功
能充分发挥的基础上，在过分短视的市场控制手段下，由于库存的频繁变动
和地址的反复变更，交易者的收益和风险很难预测，不利于交易者作出正确
的交易策略。

对于升贴水，上海期货交易所也给出了明确的指示：第一，地区升贴
水，天津地区螺纹钢和线材交割贴水１３０元／吨；第二，牌号升贴水，牌号
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为ＨＲＢ３３５或ＨＲＢＦ３３５的螺纹钢替代交割贴水１３０元／吨。

升贴水
在期货市场上，现货的价格低于期货的价格，则基差为负数，远

期期货的价格高于近期期货的价格，这种情况叫“期货升水”，也称
“现货贴水”，远期期货价格超出近期货价格的部分，称“期货升水率”；如果远期期货
的价格低于近期期货的价格，现货的价格高于期货的价格，则基差为正数，这种情况称
为“期货贴水”，或称“现货升水”，远期期货价格低于近期期货价格的部分，称“期
货贴水率”。

十三、 “对手盘” 违约了， 如何保证自身利益？

根据以往经验，在实物交割过程中违约的可能性很小，但“月有阴晴
圆缺，人有祸兮旦福”，在实物交割的整个过程中难免会有意外发生，从而
影响到整体交割。读到此，投资者便会产生两个疑问，第一，期货是以保证
金形式进行交易的，每个投资者所缴纳的资金只是货款的很小部分，为什么
在实物交割过程中违约的比例很小呢？第二，如果真的在实物交割过程中对
方出现了违约行为，那作为交易的另一方如何保障自身的利益呢？接下来我
们利用一定的篇幅解决以上两个问题。

诚然，期货市场是以保证金制度进行交易的，通过杠杆原理投资者往往
可以运用很小一部分资金来操作４倍乃至５倍的金额。但是随着期货合约最
后交易日的来临，期货交易所会不断提高保证金的比例，我们以螺纹钢期货
为例。

螺纹钢合约在挂牌之日开始的保证金仅为７％，进入交割月前第二个月
的第十个交易日上调至８％，进入交割月前第一个月的第一个交易日上调至
１０％，进入交割月前第一个月的第十个交易日上调至１５％，交割月份第一
个交易日上调至２０％，进入最后交易日前两个交易日上调至３０％。正是这
不断上调的保证金比例，使得投资者违约的成本不断上升，从而降低了投资
者的违约率。
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卖方抵押仓单后，能否收回保证金
从以上的保证金比例调整来看，似乎对于卖方交割者不公平。

毕竟卖方交割者在不断上调保证金的过程中还需要动用资金进行交
割货物的购买。因此，为了消除这一看似不公平的对待，上海期货交易所规定进入
交割月后，卖方如果可以提供标准仓单进行履约担保，则不再对其征收其他保证
金。

虽然在实物交割过程中很少发生违约，但无论卖方、买方仍然需要了解如何在“对
手盘”违约的情况下尽可能地保护自身利益。

交割违约有三种情况：卖方在规定期限内未能如数交付标准仓单；买方在规定期限
内未能如数支付货款；卖方交付的商品不符合交易所规定标准。

发生交割违约后，交易所于违约发生当日１６：３０以前通知违约方和相对应的守约
方。守约方应当在下一交易日１１：００以前将终止交割或继续交割的选择意向书递交交易
所。逾期未提交选择意向的，交易所按终止交割处理。对违约方处罚具体如下：

１ 如果卖方违约，除支付违约部分合约价值５％的违约金外，买方可以作如下的一
项选择：第一，终止交割，交易所退还买方货款。第二，继续交割，交易所在判定卖方
违约的下一交易日发布标准仓单征购公告，并在７个交易日内组织征购，征购价格不高
于交割结算价的１２５％。征购成功后交易所支付给买方标准仓单；征购失败，卖方支付
给买方违约部分合约价值的１５％的赔偿金，交易所退还买方交割货款后终止交割。卖方
承担因征购产生的一切经济损失和费用。

２ 如果买方违约，除支付违约部分合约价值５％的违约金外，卖方可以作如下的一
项选择：第一，终止交割，交易所退还卖方标准仓单。第二，继续交割，交易所在判定
买方违约的下一交易日发布标准仓单竞卖公告，并在７个交易日内组织竞卖，竞卖价格
不低于交割结算价的７５％。竞卖成功后交易所支付给卖方交割货款；竞卖失败，买方支
付给卖方违约部分合约价值１５％的赔偿金，交易所退还卖方标注仓单后终止交割。买方
承担因竞卖产生的一切经济损失和费用。

３ 如果买卖双方都违约，交易所按终止交割处理，并对买卖双方分别处以违约部分
合约价值５％的罚款。

４ 终止交割后，交易所交割担保责任终止。
５ 货主与指定交割仓库就交收的商品检验结果发生争议时，一般通过双方会谈的方

式解决，也可以提请交易所指定的质量检验机构复验，复验结果为解决争议的依据。
实物交割是一个复杂的过程，违约是交割双方最不希望发生的结果。上海期货交易
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所会尽全力利用法律手段保护每一位交易者的利益不受侵害，保证每笔实物交割都能圆
满、顺利地进行。

自 　 测 　 题

一、选择题（不定项）

１ 标准仓单可以分为（　 　 ）。
Ａ 仓库标准仓单 Ｂ 厂库标准仓单
Ｃ 企业标准仓单 Ｄ 贸易商标准仓单
２ 标准仓单的生产环节包括（　 　 ）。
Ａ 入库申报 Ｂ 商品入库
Ｃ 验收 Ｄ 指定交割仓库签发
３ 交易所在库容允许情况下，考虑货主意愿，在（　 　 ）个交易日内决

定是否批准入库。
Ａ １ Ｂ ２

Ｃ ３ Ｄ ４

４ 螺纹钢期货合约规定的最小交割单位是（　 　 ）。
Ａ ２０手 Ｂ ３０手
Ｃ ４０手 Ｄ ５０手
５ 交易所分配标准仓单的原则有（　 　 ）。
Ａ 时间优先 Ｂ 数量取整
Ｃ 就近配对 Ｄ 统筹安排
６ 当螺纹钢的交割数量大于１８０００吨时，至少需要（　 　 ）个公称直径。
Ａ ２ Ｂ ３

Ｃ ４ Ｄ ５

７ 上海期货交易所指定的钢材质量检验机构有（　 　 ）家。
Ａ ２ Ｂ ３

Ｃ ４ Ｄ ５

８ 若买方对交割商品的质量、数量有异议的，应当在实物交割月份的
下一月份的（　 　 ）个工作日之前向交易所提出书面申请。
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Ａ ５ Ｂ １０

Ｃ １５ Ｄ ２０

９ 螺纹钢的交割成本中包含有（　 　 ）费用。
Ａ 运费 Ｂ 交割手续费
Ｃ 入库费 Ｄ 仓储费
１０ 交易所收取的螺纹钢的交割手续费是（　 　 ）。
Ａ １元／吨 Ｂ ２元／吨
Ｃ ３元／吨 Ｄ ４元／吨

二、判断题

１ 钢材期货头寸的了结有两种方式：第一种是平仓，第二种是交割。
（　 　 ）

２ 仓库标准仓单由指定交割仓库完成入库商品验收、确认合格后，在
交易所标准仓单管理系统中签发给货主的，用于提取商品的凭证。 （　 　 ）

３ 入库申报的内容包括商品的品种、等级、商标、数量、发货单位及
拟入指定交割仓库名称等。 （　 　 ）

４ 同一标准仓单所示商品应当是同一品种、同一生产厂、同一商标、
同一牌号或同一等级。 （　 　 ）

５ 客户的实物交割应当由客户自己办理，会员在交易所进行。 （　 　 ）
６ 用于交割的螺纹钢每一仓单的标的实物应当作为一个堆放垛位进行

堆放。 （　 　 ）
７ 会员迟交增值税专用发票３至１０天的，每天收取货款金额的０ １‰

作为滞纳金。 （　 　 ）
８ 卖出方应当在办理期转现手续后７日内向交易所提交增值税专用发

票，但不得迟于当月倒数第三个交易日提交。 （　 　 ）
９ 钢材期货每个合约最后交易日前的第三个交易日收盘后，自然人的

持仓应当为０手。 （　 　 ）
１０ 期转现的交割结算价为买卖双方会员（客户）达成的协议价。

（　 　 ）
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参考答案

一、选择题（不定项）

１ ＡＢ　 　 　 ２ ＡＢＣＤ　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 ４ Ｂ　 　 　 　 ５ ＡＢＣＤ

６ Ｃ ７ Ｃ ８ Ｃ ９ ＡＢＣＤ １０ Ａ

二、判断题

１ √ ２ √ ３ √ ４ √ ５ ×

６ √ ７ × ８ √ ９ √ １０ √
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本书是针对期货市场中的各类投资者编写的一本普及性读物，针对参与
市场的目的与方式不同，本书在详细描述了投资钢材期货所需关注的期货信
息的基础上，还针对各类不同的机构投资者，阐述了投资者如何根据自身经
营需求，进行套期保值、套利和资产组合的管理。因此，本书也可供期货从
业人员和企业投资决策者参考。

作为一本普及性读物，本书遵循基础性、通俗性、实用性、规范性原
则，力图用通俗易懂的语言和案例说明问题，尽量避免深奥的理论性介绍。
书中针对钢材产业上、中、下游等各个环节的具体情况，分析了影响市场，
参与投资关注的基本要素，并着重介绍了实体企业如何发挥期货市场的独特
功能来规避价格风险、创新经营贸易模式的基本思路和操作原理，以生动的
案例揭示了如何利用期货投资的工具辅助现货经营。同时，本书结合钢材期
货的品种特点，对交割实务也进行了相关介绍，为投资者提供参考。

需要说明的是，“期市有风险，入市需谨慎”！
本书由于篇幅有限，无法尽述相关企业及投资者在期货市场上可能面临

的所有具体情况。因此，企业参与套期保值，务必结合自身经营需求、制定
科学合理的交易策略，并严格控制交易规模，切忌“以套保之名行投机之
实”。同时，普通投资者在决定参与交易之前，应审慎评估自身能力，尽可
能熟悉并掌握交易品种的市场运行特点及操作技能，从而避免遭受不必要的
风险。

作为《期货投资者教育系列丛书》之一，本书由中国期货业协会组织



钢

材 ２３４　　

编写，在申银万国期货有限公司甘正在博士的统筹下，申银万国期货研究所
倪梦雪、王颖睴、李文杰、孙丹、施磊、傅文浩、胡安韬同志承担了本书的
具体编写任务。本书在编写过程中还得到了中国证监会投资者教育办公室、
期货二部、上海期货交易所和申银万国期货有限公司领导的指导和帮助，在
此表示衷心的感谢！书中的错误之处，敬请批评指正。

中国期货业协会
《期货投资者教育系列丛书》编委会

２０１１年１０月１７日


