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矿石期货上市带来的跨品种套利策略 

-----螺纹钢与矿石不同价差结构带来的生产利润套利机会 

 

要点：矿石基本面决定其为前高后低的价差结构，而螺纹钢是远期较高的

价差结构。用远期的矿石价格计算，螺纹钢 1405 合约出现较高的生产利

润，这与钢铁行业现状严重不符，使得市场中出现较大跨品种套利机会。 
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矿石期货上市带来的跨品种套利策略 

-----螺纹钢与矿石不同价差结构带来的生产利润套利机会 

 
一、铁矿石期货上市后,根据期货盘面计算可能会出现较大生产利润 

新交所矿石掉期交易的价差结构基本上是前高后低，预计大商所矿石开出后的结构也会是前高后低（我国

矿石进口依存度近 70%，矿石合约设置以进口矿为主），所以新加坡的矿石价差结构就是国内矿石价差结构的

镜子。而我国国内的螺纹钢期货的价差结构大部分是前低后高，用远期的矿石价格计算，螺纹钢有较大的生产

利润，这与钢铁行业的实际生存境况相反，也给市场提供了较大的交易机会。 

 

二、螺纹钢生产利润套利的计算 

1、 现货螺纹钢生产利润的计算 

中国粗钢产能严重过剩，钢厂亏多盈少，生存维艰，螺纹钢的生产盈利状况也愈加恶化。根据螺纹钢的行

业平均状况计算，大多数情况下螺纹的吨钢生产利润都是负的，尤其是近 2-3 年以来，螺纹钢吨钢利润一旦出

现 200 元以上，则是绝好的抛空机会。 

 

图 1、螺纹钢生产盈利图 

-500 

0 

500 

1000 

20
08

-0
1-

04
20

08
-0

3-
21

20
08

-0
6-

13
20

08
-0

8-
22

20
08

-1
0-

31
20

09
-0

1-
09

20
09

-0
3-

27
20

09
-0

6-
12

20
09

-0
8-

21
20

09
-1

0-
30

20
10

-0
1-

08
20

10
-0

3-
26

20
10

-0
5-

28
20

10
-0

8-
06

20
10

-0
9-

30
20

10
-1

1-
19

20
11

-0
1-

21
20

11
-0

3-
25

20
11

-0
5-

20
20

11
-0

7-
29

20
11

-1
0-

07
20

11
-1

2-
16

20
12

-0
2-

24
20

12
-0

5-
04

20
12

-0
7-

13
20

12
-0

9-
17

20
12

-1
1-

26
20

13
-0

1-
25

20
13

-0
3-

08
20

13
-0

4-
22

20
13

-0
5-

24
20

13
-0

6-
27

20
13

-0
8-

01
20

13
-0

9-
05

螺纹钢生产盈亏

小钢厂螺纹钢盈亏

 

数据来自：我的钢铁网  光大期货研究所 

 

2、 根据新加坡掉期价格测算螺纹钢生产利润 

以下数据是根据即时的新加坡掉期交易的数据测算的盘面利润，由于螺纹主力是 1401 和 1405，而矿石推

出的首个合约是 1403，所以测算数据以这 3 个月为主。由以下数据（见表 1）可以看到远期存在较大的套利空



                             螺纹钢交易策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 

3 

间，也就是说即便是最后接矿石生产螺纹钢再交割也存在较大的套利空间。 

从基本面上来看，1405 的价格也绝对虚高：其一，远期矿石价格会下跌，钢材生产成本只有更低；其二， 

5 月为消费淡季，1 季度过后，往往会出现年度价格低点。而 1405 出现虚高的价格可能是由于市场习惯的力量，

部分交易者忽略了矿石期货推出后对螺纹价格的“锚定作用”，而对市场变化的忽略，往往会创造较大的市场

交易机会。 

     表 1： 

 

螺纹期

货 

新加坡矿石

（美元） 

预计矿石内

盘开出 
螺纹成本 

生产利润

测算 

接矿石交割

螺纹利润 

1401 3593 127.7 926.34  3474.93  118.07  18.07  

1403 3608 124.3 901.67  3434.73  173.27  73.27  

1405 3710 122.2 886.44  3409.90  300.10  200.10  

数据来自：MYSTEEL  光大期货研究所 

3、 此套利的时间价值是正值 

从价差结构上可以看到，如果买入矿石并同时卖出螺纹钢做生产套利对冲，则即便市场不发生任何变化，

每个月的移仓收益为 6300 元（其中矿石的移仓收益为 1200 元，螺纹移仓收益 5100 元。以 1 手矿石，5 手螺纹

钢计算），而保证金为 3.2 万元左右，算出月度移仓收益率为 19%。 

 

三、套利回报率测算 

根据计算，由于一手矿石期货是 100 吨，而一手螺纹钢是 10 吨，生产一吨螺纹钢需要 1.63 吨矿石左右，

基本上因该是买 1 手矿石，抛出 5 手螺纹钢。按照螺纹钢 12%保证金，矿石保证金 11%来计算，套利收益率约

为 31%，如果降低杠杆，也能达到 20%的收益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

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

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

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何

投资决策与本公司和作者无关。 
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