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核心观点： 

本周黑色金属衍生品价格整体保持了低位窄幅震荡的走势，正如我们在上周策略报告中所述，我们

认为黑色金属衍生品价格在春节前继续大幅下探的可能性比较小。本周螺纹 1405 合约结束了一个多月来

的持续下跌行情，开始在相对偏低的区域盘整，基本上维持在 3450-3500 点之间运行。 

尽管本周股指在 IPO 重启的影响下继续下挫，但从 2014 年前两周宏观经济的运行来看，并非市场表

现的那般悲观。截止到 12 日，四大行本月新增人民币贷款约 3200 亿元，远高于去年同期的 2700 亿元，

并且这一数据是在四大行存款流失 5500 亿元的基础上逆势完成的，这大大缓解是市场的资金紧张问题；

与之遥相呼应的是土地市场开局火爆，截止到本周北京土地出让金已达到 369.58 亿元，这一数据预计将

在本月突破 400 亿元，同时广州等其他城市的土地出让数量也稳步攀升，土地市场呈现出了一片欣欣向

荣的迹象。这也从实际上表明了 2013 年房地产企业在经历了去库存化过程之后，拿地的意愿进一步增强，

再配合年初四大行贷款的放量增长，我们更加有理由对春节之后需求的释放保持乐观态度。 

虽然从宏观层面上看整体经济开始好转，但目前毕竟已经进入到了传统的冬季，随着天气的进一步

变冷以及春节的日益临近，现货市场表现非常平淡。据了解，北京地区的一些贸易商或将在下周开始进

入到节假状态，这也将进一步抑制钢材的需求。本周螺纹库存增幅进一步扩大，周环比增加 52.07 万吨，

至 620.97 万吨；同时，中钢协公布的 1 月上旬数据显示，粗钢日均产量为 199.7 万吨，仍旧保持相对偏低

的水平。偏低的产量加上大幅增长的库存，表明下游需求已经步入较弱的状态，预计这一状况将成为春

节前的主流。不过在这一过程中我们需要注意的是，今年与往常年有一个巨大的不同，商家主动囤货的

意愿下降，而库存的增加主要源自于从钢厂的被动接货。因此，在这种情况下，即使宏观经济有好转的

迹象，但从目前来看行业基本面来看也不支持钢价的回升，更无从谈起能够反转。 

与此同时，铁矿石、焦煤和焦炭等原材料价格同样保持了弱势盘整的走势，其中矿价开始小幅回调，

不过幅度也并不大，远不及螺纹下跌的幅度大。本周银河钢铁事业部对华东地区铁矿石贸易商进行了集

中调研，我们发现贸易商手中普遍有 1-2 船现货出现小幅亏损的现象，这其中固然有商家通过赚取内外利

差和汇差所形成的内矿较外矿价格便宜的状况，另一方面钢厂不愿意补库也是一大原因。截止到目前为

止，我国北方地区尤其是环渤海地区并未出现恶劣的天气，这也使得汽车运输没有受到任何影响，在这

种情况下钢厂采取偏低库存的策略成为了首选，这也在很大程度上压制了矿价。 

整体来看，我们仍旧维持黑色金属衍生品价格下方将受到一定支撑的观点，在节前仅有的 9 个交易

日中，黑色金属衍生品或将继续维持在相对偏低的位臵进行盘整，从目前来看，节前大幅向上和向下的

动力均不足。 
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银河期货钢铁事业部     研究员：李骥 

：010-58363256      ：liji@chinastock.com.cn 

：北京市西城区复兴门外大街 A2 号中化大厦 8 层 

:  www.yhqh.com.cn 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 



 
 

 

银河期货钢铁事业部 您忠实和信赖的理财顾问！                    请务必阅读正文后的免责声明部分 

 2 
 

黑色金属衍生品投资策略报告 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

未来一周风险点： 

（1）21 日沙钢将出台下旬螺纹结算价，关注是否进一步下降；（2）25 日河北钢铁出台北方地区结算

价，关注 1 月份价格；（3）节前贸易商库存以及商家的心态仍旧是市场关注的重点；（4）港口铁矿石库

存需持续关注，是否能够再次升至亿吨之上；（5）环保问题是持续关注的焦点，北京市长近期的极端表

态值得关注。 
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策略概述： 

投资策略 策略操作 推荐评级 本周操作提示 

1 钢厂套期保值策略 （1）买入近月 Swap，卖出螺纹钢 1405 ★★★ 继续持有 

  
（2）买入 Swap 1410，卖出螺纹钢 1410 ★★★★ 继续持有 

2 螺纹钢调坯轧材策略 买唐山钢坯、卖螺纹 1405 策略 ★★★ 继续持有 

3 焦化企业套期保值策略 卖出焦炭 1405 合约 ★★★ 继续持有 

4 螺纹钢单品种套利策略 买螺纹钢 1410、卖螺纹钢 1405 策略 ★★★ 继续持有 

5 焦煤焦炭套利策略 卖焦炭 1405、买焦煤 1405 策略 ★★★ 注意止盈 

6 螺纹和焦炭套利策略 买螺纹 1405、卖焦炭 1405 策略 ★★★ 继续持有 

7 螺纹和焦煤套利策略 买螺纹 1405、卖焦煤 1405 策略 ★★★ 继续持有 

8 螺纹和铁矿石套利策略 买铁矿石 1405、卖螺纹钢 1405 策略 ★★★ 继续持有 

9 铁矿石内外盘套利策略 买掉期，卖铁矿石期货 ★★ 持有 

10 螺纹和股指对冲策略 买股指 1402，卖螺纹 1405 策略 ★★ 继续持有 

11 长期单边趋势策略 （1）卖螺纹钢 1405 合约 ★★★ 注意止盈 

  
（2）卖焦炭 1405 合约 ★★★ 继续持有 

  
（3）卖焦煤 1405 合约 ★★★★ 继续持有 

  
（4）卖铁矿 1405 合约 ★★★ 继续持有 

请务必阅读附件中评级说明  
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一、企业套期保值策略 

（一）锁定利润策略： 

投资逻辑：对钢厂的生产成本进行测算，若螺纹钢期货价格高于螺纹钢的生产成本，则可选择进行

卖出套期保值；若钢厂生产成本高于螺纹钢期货价格，除非预测价格仍将保持跌势，将暂时不进行操作。 

 

1、行业平均成本： 

 

 

通过计算，截止到 1 月 17 日，我国钢铁行业的平均成本为 3350 元/吨（当日普氏指数），原材料成本

滞后一个月（M-1）的行业平均成本为 3461 元/吨，而 17 日的螺纹钢主力 1405 合约收盘价格为 3470 元/

吨。 

按当前的铁矿石价格计算，期货价格与螺纹成本之间相差 120 元/吨，存在一定的利润空间，利润水

平较上周略有扩大，可进行卖出套期保值以锁定利润。由于 12 月份普氏指数均价为 135.6 美元/吨，与当

前的矿价差距略大，因此利用 M-1 定价的铁矿石成本与利用当日普氏指数计算的成本相差较多，价差为

9 元/吨，因此铁矿石使用 M-1 定价的钢厂也可通过卖出 1405 合约锁定微弱利润。 

 

2、大中型钢厂平均成本： 
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通过计算，截止到 1 月 17 日，我国大中型钢厂成本为 3428 元/吨，小于螺纹钢期货价格 3470，两者

之间相差大约 42 元/吨，利润水平同样较上周略有扩大，大中型钢厂可为其螺纹钢进行卖出套期保值，

以锁定微薄利润。 

 

3、民营钢厂平均成本： 

 

 

 

通过计算，截止到 1 月 17 日，我国民营钢厂成本为 3480 元/吨，两者之间的价差大约为-10 元/吨，

价差较上周有所收窄，但民营钢厂仍不可为其螺纹钢进行卖出套期保值。 

 

4、锁定掉期的平均成本： 

 

 

 

尽管目前国内已经上市铁矿石期货，但钢厂仍可通过新交所的铁矿石掉期市场来对其采购的铁矿石

价格进行锁定，并且在锁定铁矿石价格成本的同时，将产成品螺纹钢在国内的期货市场中销售出去，以

获取正常的加工利润。 

目前铁矿石掉期远月 5 月份的价格大约在 118.08 美元，与其对应的螺纹钢成本大约为 3266 元/吨，

要远低于 3470 元/吨的期货价格，价差为 204 元/吨，盈利水平较上周有所扩大，且整体利润水平可观。
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因此，钢厂可通过“买铁矿石掉期、同时卖出螺纹钢期货”来获得正常的利润水平。 

另外，从去年 3 月份开始的铁矿石掉期各个合约之间呈现逆向市场的状态，前期得到了较大程度的

改变，套利机会一度消失。从 9 月份开始，掉期市场中各个合约再次出现逆向排列的状态，但随着铁矿

石期货的上市，套利者利用“买掉期抛期货”的策略进行套利，使得近期掉期各个合约之间的价差开始

缩小。不过“买掉期抛螺纹”的策略可继续使用。 

 

5、利用螺纹钢期货为铁矿石套期保值 

尽管目前新交所有铁矿石掉期，同时大商所也上市了铁矿石期货，钢厂可以利用掉期和铁矿石期货

来为自己的铁矿石进行套期保值。但新交所铁矿石掉期受到流动性不足以及操作并不如国内期货操作方

便，同时目前铁矿石期货流动性并不如螺纹钢期货流动性好，因此钢厂可考虑使用螺纹钢期货为铁矿石

进行套期保值。其模型为： 

f

s

σ

σ
ρh   

对于长期的套期保值者来说，这一比率为 1.6，即长期均衡比率。若进行短期的套期保值，我们利用

过去 65 天的数据进行动态套期保值比率的计算，截止到 10 日这一比率为：1:4.61。 

 

（二）调坯轧材策略： 

投资逻辑：由于唐山地区钢铁产能较多，且较为集中，导致唐山地区钢坯价格几乎为全国最低价。

较低的钢坯价格就给调坯轧材策略带来了较大的机会。 

 

 

 

通过计算，我们发现当前调坯轧材生产出的螺纹成本大约在 3386 元/吨，与此同时螺纹钢期货的价

格在 3470 元/吨，价差大约为 84 元/吨，价差水平较上周有所扩大，对于调坯轧材企业来说可获得利润，

因此可执行此策略。 

（三）焦化企业利用焦煤焦炭期货保值策略： 

投资逻辑：2013 年 3 月 22 日，焦煤期货登陆国内期货市场，进一步完善了“钢-焦-煤”产业链。焦

化企业的原材料为焦煤，因此焦化企业可以通过焦煤期货为其原材料进行保值。通过使用焦煤期货价格
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来锁定原材料成本，同时可以利用已经锁定的焦煤期货价格对焦炭成本进行测算，若成本小于焦炭期货

价格则焦化企业可通过卖出焦炭期货来进行保值。最终做到从原材料到产成品的套期保值。 

 

 
 

通过计算，按照焦煤期货价格计算，焦炭的成本大约为 1232 元/吨，另外加上 150 元/吨的加工成本，

焦炭的成本为 1382 元/吨，而 17 日焦炭期货 1405 价格为 1375，其中有-7 元/吨的利润空间。因此，焦化

企业不可以通过卖出焦炭期货来锁定焦炭销售价格。 

 

二、套利策略 

（一）单品种跨期套利策略： 

投资逻辑：在单品种套利策略中，更多的机会出现在螺纹钢期货主力合约的换月过程中，我们利用

在换月过程中出现的价格偏离进行套利操作。若不是在换月过程中，那么非主力合约就面临一定的流动

性风险，并且若选择近月合约进行操作，还要考虑到保证金水平提高的风险。 

由于本周 1401 合约交割，随后上市的 1501 合约成交和持仓量均不大。另外，春节后主力合约将移至

1410 合约，因此我们在近期主要考虑 1405 和 1410 合约之间的套利机会。 
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时间已经来到偏冷的冬季，现货市场表现不佳，且成交并不理想，导致现货价格持续偏低迷，受此

拖累，螺纹钢 1405 合约同样相对偏弱，因此本周 1405 和 1410 之间的价差继续扩大，因此我们之前推荐

的“买 1410 抛 1405”的套利策略可继续持有。 

本周最大回撤：0.11%。 

止损方案：今年以来 5 月合约和 10 月合约的价差基本维持在【22,106】之间，而去年同期两者之间

价差最大曾达到过 147，因此，若后期市场未能如我们前期预测，1405 和 1410 之间的价差未能达到 100

点以上，相反回落至 80 点之间，我们则考虑进行止盈。 

 

（二）跨品种套利策略： 

1、焦煤焦炭套利策略： 

投资逻辑：2013 年 3 月 22 日，焦煤期货登陆国内期货市场，进一步完善了“钢-焦-煤”产业链，给

了市场更多的套利机会。由于焦煤是焦炭的上游，即焦炭是由焦煤生产出来的，因此我们可以通过分析

两者之间的不同强弱关系来进行套利操作。 

 

 

 

正如我们在前期策略报告中所述，焦炭和焦煤的价差扩大了到 500 元/吨以上，创下了历史最高，因

此我们当时建议对“买焦炭空焦煤”的策略进行止盈，并开始进行正套。截止到 17 日，焦炭和焦煤的价

差为 407 元/吨，较上周略有扩大，但盈利水平仍在。 

上周最大回撤：1.23%。 

止损方案：自从焦煤期货上市以来，两者之间的价差保持在【321,515】之间，前期已经创造了历史

最大价差，当前已经有所回落，若后期两者之间价差再次回到 500 点以上，我们则考虑止损。  

 

2、螺纹钢和焦炭套利策略： 

投资逻辑：焦炭作为炼钢的原材料，和螺纹钢是上下游的关系。据粗略计算，焦炭约占钢铁原材料

成本的 20%左右，仅次于铁矿石占钢铁原材料成本约 40%的比例，是炼钢过程中的第二大原料成本。因

此，从理论上讲，焦炭价格和螺纹价格之间有着一定的相关关系。通过数理计算，两者之间的相关性高

达 92%，具备套利的理论基础。由于在 2012 年 9 月份之前焦炭期货并不活跃，所表现出来的特征是“逢

交割必暴跌”，但从 2012 年 9 月份之后，焦炭交易变得非常活跃，价格也表现出了一定的新特征，因此我
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们利用两者之间近期所表现出的特征进行套利。 

 

 

 

通过对历史数据的计算，我们发现螺纹和焦炭之间的价差维持在【1930,2250】之间，因此我们可通

过两者之间的强弱关系进行套利。截止到 1 月 17 日收盘，两者之间的价差为 2091，价差较上周略有收窄。

鉴于当前市场已经进入冬季，粗钢产量持续下降，减弱了对焦炭的需求，因此焦炭表现较螺纹更弱，因

此我们仍旧坚持前期建议的“买螺纹抛焦炭”的操作，以期两者价差继续扩大。 

上周最大回撤：0.2%； 

止损方案：若后期螺纹和焦炭之间的价差跌至 2000 点之内，则进行强制平仓操作。 

 

3、螺纹和焦煤套利策略： 

投资逻辑：焦煤的主要用途在于冶炼焦炭，而焦炭的最主要用途在于炼钢，因此焦煤与螺纹钢之间

同样存在着上下游的关系。焦煤价格在一定程度上受螺纹影响，不过由于焦煤其本身属于煤炭品种，因

此其也有着较强的煤炭属性，因此可利用焦煤的不同属性和螺纹钢进行套利。 

由于焦煤价格整体偏弱，而螺纹价格相对偏强，因此我们选择“买螺纹空焦煤”的套利策略。通过

前期的对比来看，螺纹和焦煤之间的价差保持在【2328,2652】之间，截止到 17 日，两者之间的价差为 2498，

较上周有所扩大，因此我们认为两者之间的价差或将继续扩大，前期提示的“买螺纹空焦煤”套利操作

可继续持有。 
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上周最大回撤：0.43%； 

止损方案：由于目前焦煤价格数据较少，因此没有长期的比对关系，若后期焦煤转强，而螺纹大幅

走弱，则选择及时保护利润。若后期两者之间价差强势回归 2450 点之内，甚至更低，则进行止损。 

 

4、螺纹和铁矿石套利策略： 

投资逻辑：铁矿石的主要用途就是用来冶炼生铁，因此铁矿石价格和螺纹钢价格之间同样存在着较

强的联动关系。根据历史的数据统计，铁矿石价格和螺纹钢价格之间的相关系数高达 96%，因此我们也

可以利用两者之间的不同变动来进行套利。2013 年 10 月 18 日，国内的铁矿石期货上市，给这一套利带

来了较大的便利。 

近期由于螺纹价格表现较弱，而铁矿石价格受上游定价权的影响表现相对偏强，因此我们前期推荐

的“买铁矿石抛螺纹”的策略可以继续持有。通过前期的对比来看，螺纹和铁矿石之间的价差保持在

【2573,2800】之间，截止到 17 日，两者之间的价差为 2589，较上周基本持平，因此我们认为前期提示的

“买铁矿石抛螺纹”套利操作可继续持有。 
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上周最大回撤：0.63%； 

止损方案：由于目前铁矿石期货价格数据较少，因此没有长期的比对关系，若后期螺纹转强，而铁

矿石大幅走弱，则选择及时保护利润。若后期两者之间价差强势扩大到 2700 点至上，甚至更高，则进行

止损。 

 

5、螺纹钢和股指对冲策略： 

投资逻辑：螺纹钢被市场称为“小股指”，这主要是因为当前我国的经济驱动力仍主要是依靠固定资

产投资，而固定资产投资中又以基础设施建设为主，基础设施建设对螺纹钢构成了较强的需求，因此，

螺纹钢期货和股指期货两者之间的走势有着极大的相关性。不过，由于在不同的阶段，引发价格运动的

主要因素不同，就导致了螺纹和股指在不同阶段有着不同的引导与被引导关系，本策略正是通过螺纹和

股指在不同阶段的不同强弱关系来进行对冲。 

 

 
 

截止到 17 日收盘，螺纹和股指的比值为 1.60，较上周基本持平。由于本周钢价走势企稳，而股指表

现相对较弱，因此我们进行的“买股指抛螺纹”策略有一定的回撤，因此注意止盈。 

上周最大回撤：0.11%。 

止损方案：螺纹和股指的比值重新跌至 1.45 以下的水平，因此我们考虑进行平仓。 

 

（三）铁矿石跨市场套利策略： 
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铁矿石期货上市后，和铁矿石掉期产生了较强的套利机会。由于铁矿石掉期远月价格偏低，因此可

进行“买掉期抛铁矿石期货”的策略。 

 

三、长期单边趋势策略 

投资逻辑：以 5 周均线为依据，当期货价格上涨超过 5 周均线后，即作为开仓做多的依据；相反，

若螺纹钢期货价格跌破 5 周均线，即作为开仓做空的依据。 

1、螺纹钢 1405 合约策略： 

螺纹钢 1405 合约在 12 月 20 日跌破 25 日均线，在 23 日得到进一步确认之后，在 23 日进行开空单操

作，建仓均价为 3615。 

 

 
 

近期最大回撤：0.37%。 

止损方案：若后期螺纹钢期货价格转头向上，且周五的收盘价格上涨超过 5 周均线，我们则在第二

个周一将前期的空单进行平仓，同时进行反手做多操作。12 月 20 日，螺纹 1405 合约下跌至 25 日均线下

方，并在此后的周一仍在 25 日均线下方运行，因此考虑在 12 月 23 日进行止损，并反手做空。 
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收益率：截止 1 月 17 日收盘后，螺纹 1405 合约均价为 3463，累计盈利为：4.39%。 

 

 

 

2、焦炭 1405 合约策略： 

我们利用同样的方法进行焦炭期货的长期投资策略。12 月 13 日，焦炭出现做空信号，因此我们将前

期多单平仓，并在 12 月 16 日建立空单。 

 

 

 

近期最大回撤：0.33%。 

收益率：本策略从 12 月 13 日（周五）出现信号，并且 16 日信号再次验证，因此选择在 12 月 16 日

（出现信号的下一个周一）进行建仓操作，建仓均价为 16 日结算价 1558 点。截止到 1 月 17 日，本策略

暂时累计盈利 13.56%。 
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3、焦煤 1405 合约策略： 

我们利用同样的方法进行焦煤期货的长期投资策略。 

 

 

 

近期最大回撤：0%。 

收益率：本策略从 9 月 13 日（周五）出现信号，并且 16 日信号再次验证，因此选择在 9 月 16 日（出

现信号的下一个周一）进行建仓操作，建仓均价为 16 日结算价 1209 点。截止到 1 月 17 日，本策略暂时

累计盈利 25.28%。 
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4、铁矿 1401 合约策略： 

我们利用同样的方法进行铁矿石期货的长期投资策略。 

 

 
 

近期最大回撤：0.35%。 

收益率：本策略从 12 月 11 日（周三）出现做空信号，并且 16 日信号再次验证，因此选择在 12 月

16 日（出现信号的下一个周一）进行建仓操作，建仓均价为 16 日结算价 918 点。截止到 1 月 17 日，本

策略暂时累计盈利 5.03%。 
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在长期单边投资策略中，当趋势性行情出现时收益率较为可观；而当出现震荡行情时，很容易出现

频繁止损的状况。在第一部分中，我们预计未来一段时间黑色金属衍生品或将在区间内震荡，因此长期

单边投资策略并非推荐的最佳投资方式，投资者应注意防范震荡所带来的风险。 
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附件：银河期货钢铁事业部投资策略评级说明 

策略评级 评级说明 建议仓位 

★ 不推荐 0% 

★★ 谨慎推荐 5% 

★★★ 推荐 10% 

★★★★ 乐观推荐 20% 

★★★★★ 强烈推荐 30% 

 

￭ 免责声明   期货市场风险莫测，交易务请谨慎从事  

本报告版权归银河期货钢铁事业部所有。未获得银河期货钢铁事业部书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。本报告基于银河期货钢铁事业部及其研究员认为可信的公开资料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均

不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。在银河期货钢铁事业部及其研究员知情的范围内，

银河期货钢铁事业部及其研究员以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系。本投资策略报告内

容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。 

 

 


