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硅铁、锰硅期货上市首日交易与风控策略 

 

要点 

 预计持仓集中在 SF501 以及 SM501 合约，挂牌基准价分别为 6000

元/吨以及 6650元/吨，上市当日涨跌停板为基准价的±8%，硅铁涨

跌停价分别为 6480 元/吨、5520 元/吨，锰硅涨跌停价分别为 7182

元/吨、6118元/吨。 

 由于目前 75#硅铁现货均价在 5800 元/吨附近，6818#锰硅现货均价

在 6550元/吨，较之基准价，硅铁期货升水 200元/吨，硅锰期货升

水 100元/吨，预计上市首日有低开的可能性。同时，上市首日，存

在的交易机会包括 3方面：（1）硅铁和锰硅的期现套利;（2）硅铁和

锰硅的跨期套利（1501与 1505）；（3）铁合金与螺纹钢的跨品种套利。

通过分析理论价格及与螺纹钢关系后，我们预计合约 SF501首日价格

区间为 5600-6050元/吨，SM501合约首日价格区间为 6400-6680元/

吨。 
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一、 硅铁、锰硅期货首日价格波动最大区间 

硅铁、锰硅期货合约将于 2014年 8月 8日（周五）起于郑州商品交易所正式挂牌上市交易。

根据交易所通知，挂盘合约月份为 2014年 11月份至 2015年 7月份，即 SF411、 SF412、 SF501、 

SF502、SF503、SF504、SF505、SF506、SF507 以及 SM411、 SM412、 SM501、 SM502、SM503、

SM504、SM505、SM506、SM507等 9个合约月份，硅铁各合约挂牌基准价均为 6000元/吨以及锰硅

各合约基准价均为 6650元/吨。 

我们预计持仓量将集中在 SF501 以及 SM501，挂牌基准价定为 6000 元/吨以及 6650 元/吨，

首日涨跌停板为±8%，硅铁涨跌停价分别为 6480元/吨、5520元/吨，锰硅涨跌停价分别为 6783

元/吨、6118 元/吨。即上市首日硅铁期货波动幅度最高能达到±480 元/吨，锰硅期货上市首日

期货波动幅度最高能达到±532元/吨。 

二、硅铁、锰硅期货上市首日点评 

（一）预计交投重心在 1月合约 

根据现有上市黑色金属类品种， 诸如螺纹钢等主力合约变动情况看， 1 月合约、9 月合约

相对活跃。一般来讲，临近 9 月份之后，期货主力合约都面临由 9 月向 1 月合约转换的过程。

硅铁和锰硅期货的上市后主力交投重心将落脚在 1月合约之上，直接的原因在于，9月合约将面

临向 1月合约的转换，在目前阶段布局 11、12月合约的价值不如直接布局 1月合约来的好。我

们也相信硅铁、锰硅期货上市后主力的交投重心存在极大的可能在 1月合约上。 

（二）上市后带来的交易机会 

（1）期现套利 

目前在几个硅铁以及锰硅的主产区中，硅铁 75#的现货均价为 5700 元/吨，锰硅 6818#的现

货均价为 6550元/吨。而硅铁期货的基准价为 6000元/吨，锰硅期货的基准价为 6650元/吨。期

现直接存在价差，这就有了套利的机会。从价格来看，我们可以买现抛期，即买入硅铁以及锰硅

的现货，卖出硅铁以及锰硅的 11月份的期货。 

（2）跨期套利 

从铁合金合约日期来看，会形成 1月合约强于 5月合约的趋势。基于两方面的原因，首先是

从钢材生产的规律来看，接下来市场的产量增长率会下降，那么原材料铁合金的需求会减少，使

得其价格会下降，从而有远月弱于近月。其次是铁合金自身价格就具有季节性规律。如图 1所示。 
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图 1、主产区硅铁以及锰硅的价格走势图（单位：元/吨） 

数据来源：Wind数据库,光大期货研究所 

从上图来看，硅铁以及锰硅的价格一般在 1月份的时候较高，因为在 1月临近春节，大部分

的钢厂会停产，但是在年初会重新生产，此时会有一个冬储，便于在年初开工的时候能够及时生

产，因此在 1 月份的时候铁合金需求会上升。但是，从铁合金的供给（产量+库存）来看，其并

未增加。故可以判断，一月份的铁合金价格可以认为是比 5月的价格高的。因此， 1月合约的价

格会有极大的可能高于 5月合约价格。故存在跨期套利的可能，即买 1月合约抛 5月合约。 

而且，从长期走势来看，硅铁以及锰硅的价格有一个长期下降的趋势，这更加证明了 1月合

约的价格会高于 5月合约的价格。 

（3）跨品种套利 

图 2、锰硅以及螺纹钢价格走势图            图 3、硅铁以及螺纹钢价格走势图 

  

数据来源：Wind数据库，光大期货研究所 
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铁合金与螺纹钢虽然是上下游的关系，但是二者的价格走势却相当一致。从图 2和图 3可以

看出，铁合金与螺纹钢的价格走势非常一致。 

因此，这就带来了一个跨品种套利的机会。从行业角度讲，即将上市的硅铁以及锰硅期货，

与螺纹钢期货之间存在紧密的联系；同时从行业层面看，铁合金期货在原料端以及供给端，较螺

纹钢期货都显得更加宽松。在铁合金期货上市之际，不论是处于行业的供需的考量、成本的差异

以及调仓的需要，都可能带来螺纹钢和铁合金期货价差走阔的机会，这可以有一个买螺纹抛铁合

金期货的机会。 

三、其它品种首日波动情况 

从数据统计看，以往新品种上市首日交易价格波动都比较大，我们对历次数据进行了统计， 

结果显示，各个品种上市当日平均波幅在 2.76%。也提醒广大投资者要切实做好风险管理，避免

极端情况的发生。 

图表 4：其他品种首日波动情况 

交易所 品种主力 

合约 

首日波幅 

（%） 

交易所 品种主力 

合约 

首日波幅 

（%） 

交易所 品种主力 

合约 

首日波幅 

（%） 

 

上 

海 

 

铜 0.34 

大 

连 

豆粕 7.59 

郑 

州 

棉花 11.82 

铝 0.30 大豆 1.14 PTA 4.01 

铅 2.17 玉米 2.28 菜籽油 13.87 

锌 1.53 豆油 3.85 白糖 4.68 

黄金 3.31 塑料 1.77 早籼稻 0.59 

白银 0.81 棕榈油 0.89 甲醇 0.31 

螺纹钢 0.31 PVC 1.29 玻璃 4.32 

天胶 3.94 焦炭 2.30 菜籽 0.96 

燃料油 2.43  聚丙烯  1.10 粳稻   1.43 

热轧卷板 3. 3.19 
中金所 

股指 1.00 菜粕 1.32 

  国债 0.42 动力煤 2.18 

资料来源：光大期货研究所 
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四、铁合金期货首日价格区间预测 

由于目前 75#硅铁现货均价在 5800 元/吨附近，锰硅 6818#的现货均价为 6550 元/吨附近，

而根据目前以硅铁和锰硅的成本的测算来看，硅铁的成本约为 5600 元/吨，锰硅的成本为 6450

元/吨左右，同时综合上文分析，我们预计 SF501、SM501 合约首日价格区间为 5600-6050 元/吨

和 6400-6680元/吨。 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

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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