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铁矿石期货上市首日策略铁矿石期货上市首日策略铁矿石期货上市首日策略铁矿石期货上市首日策略 近期报告：

基准价偏低，高开概率较大基准价偏低，高开概率较大基准价偏低，高开概率较大基准价偏低，高开概率较大

� 付阳付阳付阳付阳 林小春林小春林小春林小春
� 52138738
�

投资咨询证书号 Z0000136

摘要：摘要：摘要：摘要：

我们认为我们认为我们认为我们认为::::铁矿石期货主力合约为铁矿石期货主力合约为铁矿石期货主力合约为铁矿石期货主力合约为 1405140514051405 合约（下称合约（下称合约（下称合约（下称 I1405I1405I1405I1405）的可）的可）的可）的可

能性大；其能性大；其能性大；其能性大；其 960960960960 元元元元////干吨的挂牌基准价偏低，高开或早盘冲高可能性干吨的挂牌基准价偏低，高开或早盘冲高可能性干吨的挂牌基准价偏低，高开或早盘冲高可能性干吨的挂牌基准价偏低，高开或早盘冲高可能性

大，首日主要运行区间很可能在大，首日主要运行区间很可能在大，首日主要运行区间很可能在大，首日主要运行区间很可能在 1000100010001000元元元元////干吨上方。理由：干吨上方。理由：干吨上方。理由：干吨上方。理由：

目前青岛港主流的目前青岛港主流的目前青岛港主流的目前青岛港主流的 61.5%PB61.5%PB61.5%PB61.5%PB粉湿吨车板价是粉湿吨车板价是粉湿吨车板价是粉湿吨车板价是 915915915915 元左右元左右元左右元左右，，，，换算为换算为换算为换算为

标准品干吨价是标准品干吨价是标准品干吨价是标准品干吨价是 1005100510051005 元元元元////干吨左右干吨左右干吨左右干吨左右。。。。按照期现无风险套利理论估算出按照期现无风险套利理论估算出按照期现无风险套利理论估算出按照期现无风险套利理论估算出

的的的的 I1405I1405I1405I1405合约价格约在合约价格约在合约价格约在合约价格约在 1065106510651065 元元元元////干吨左右干吨左右干吨左右干吨左右；；；；但参考新加坡矿石掉期和但参考新加坡矿石掉期和但参考新加坡矿石掉期和但参考新加坡矿石掉期和

国内螺纹钢期货价差结构分别估算国内螺纹钢期货价差结构分别估算国内螺纹钢期货价差结构分别估算国内螺纹钢期货价差结构分别估算，，，，则分歧较大则分歧较大则分歧较大则分歧较大：：：：目前新加坡市场远目前新加坡市场远目前新加坡市场远目前新加坡市场远

月高贴水月高贴水月高贴水月高贴水，，，，而国内螺纹钢期货远月升水而国内螺纹钢期货远月升水而国内螺纹钢期货远月升水而国内螺纹钢期货远月升水。。。。一种逻辑认为铁矿石期货的一种逻辑认为铁矿石期货的一种逻辑认为铁矿石期货的一种逻辑认为铁矿石期货的

内外盘套利会使得国内矿石期货也出现远月贴水的状态内外盘套利会使得国内矿石期货也出现远月贴水的状态内外盘套利会使得国内矿石期货也出现远月贴水的状态内外盘套利会使得国内矿石期货也出现远月贴水的状态；；；；另一种逻辑另一种逻辑另一种逻辑另一种逻辑

认为国内铁矿石期货和螺纹钢期货之间的套利会使得矿石期货出现认为国内铁矿石期货和螺纹钢期货之间的套利会使得矿石期货出现认为国内铁矿石期货和螺纹钢期货之间的套利会使得矿石期货出现认为国内铁矿石期货和螺纹钢期货之间的套利会使得矿石期货出现

远月升水的状态。我们偏向于后者，远月升水的状态。我们偏向于后者，远月升水的状态。我们偏向于后者，远月升水的状态。我们偏向于后者，I1405I1405I1405I1405合约会跟随螺纹期货出现合约会跟随螺纹期货出现合约会跟随螺纹期货出现合约会跟随螺纹期货出现

小幅升水。假设小幅升水。假设小幅升水。假设小幅升水。假设 I1405I1405I1405I1405 合约升水合约升水合约升水合约升水 2%2%2%2%的水平，则合理价位在的水平，则合理价位在的水平，则合理价位在的水平，则合理价位在 1025102510251025 元元元元////

干吨；即使平水，干吨；即使平水，干吨；即使平水，干吨；即使平水，I1405I1405I1405I1405 合约价格也将在合约价格也将在合约价格也将在合约价格也将在 1005100510051005 元元元元////干吨左右。干吨左右。干吨左右。干吨左右。I140I140I140I1405555

和首日运行区间将在和首日运行区间将在和首日运行区间将在和首日运行区间将在 1005-10251005-10251005-10251005-1025 元元元元////干吨之间。无论采用期现无风险干吨之间。无论采用期现无风险干吨之间。无论采用期现无风险干吨之间。无论采用期现无风险

套利的方法估算还是参考已上市相关期货品种价差结构估算，套利的方法估算还是参考已上市相关期货品种价差结构估算，套利的方法估算还是参考已上市相关期货品种价差结构估算，套利的方法估算还是参考已上市相关期货品种价差结构估算，I140I140I140I1405555

合约首日直接高开或冲高站上合约首日直接高开或冲高站上合约首日直接高开或冲高站上合约首日直接高开或冲高站上 1000100010001000 元元元元////干吨的可能性较大。干吨的可能性较大。干吨的可能性较大。干吨的可能性较大。

从套利角度看从套利角度看从套利角度看从套利角度看，，，，新加坡矿石掉期和国内矿石期货跨市场套利可行新加坡矿石掉期和国内矿石期货跨市场套利可行新加坡矿石掉期和国内矿石期货跨市场套利可行新加坡矿石掉期和国内矿石期货跨市场套利可行

性较难性较难性较难性较难，，，，投资者主要可参考做多钢企和焦化企业利润水平投资者主要可参考做多钢企和焦化企业利润水平投资者主要可参考做多钢企和焦化企业利润水平投资者主要可参考做多钢企和焦化企业利润水平、、、、做空矿石做空矿石做空矿石做空矿石

商利润水平这一逻辑，考虑到螺纹与矿石比值处于阶段性低位的现商利润水平这一逻辑，考虑到螺纹与矿石比值处于阶段性低位的现商利润水平这一逻辑，考虑到螺纹与矿石比值处于阶段性低位的现商利润水平这一逻辑，考虑到螺纹与矿石比值处于阶段性低位的现

状状状状，，，，尝试买螺纹抛矿石的套利操作尝试买螺纹抛矿石的套利操作尝试买螺纹抛矿石的套利操作尝试买螺纹抛矿石的套利操作。。。。但这一策略还得看矿石期货首日但这一策略还得看矿石期货首日但这一策略还得看矿石期货首日但这一策略还得看矿石期货首日

运行后的价位水平，如果矿石期货主力合约平水甚至有不小升水运行后的价位水平，如果矿石期货主力合约平水甚至有不小升水运行后的价位水平，如果矿石期货主力合约平水甚至有不小升水运行后的价位水平，如果矿石期货主力合约平水甚至有不小升水，，，，中中中中

长期买螺纹抛矿石期货的操作可以尝试。长期买螺纹抛矿石期货的操作可以尝试。长期买螺纹抛矿石期货的操作可以尝试。长期买螺纹抛矿石期货的操作可以尝试。
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一、近期铁矿石市场状况一、近期铁矿石市场状况一、近期铁矿石市场状况一、近期铁矿石市场状况

2005 年以来，全球的铁矿石产能一直处于稳步上升过程，2008 年金融危机期间出现有较大幅度的下滑，

但 2009 年开始，又进入到产能快速扩张阶段，其中澳洲 FMG 矿商在中国资金的支持下，开始了快速扩张之

路，目前已发展成为全球第四大的矿石商。2013 年 1-9 月，矿石产量同比去年上升了近 80%。

图 1：三大矿产量稳步增长 图 2：今年 FMG 产能释放最为明显

数据来源：wind 国泰君安期货产业服务研究所

美洲地区：淡水河谷 2012 年产量和销量为 3.2 亿吨和 2.58 亿吨(49%销往中国)；13 年上半年产量和销

量为 1.41 亿吨和 1.17 亿吨；其卡拉加斯的 S11D 项目预计于 2016 年出货，于 18 年实现 9000 万吨的产能，

2014 年 淡 水 河 谷 产 能 还 不 会 有 大 的 释 放 ， 2016 年 后 会 有 快 速 上 升 。 巴 西 钢 铁 企 业

CiaSiderurgicaNacionalSA(CSN)2012 年产量和销量为 3370 万吨和 2580 万吨(66%销往中国)；未来几年

将实现 8900 万吨的产能，增加约 6000 万吨的产能。 阿赛洛米塔尔 2012 年产量和销量为 6810 万吨和 5440

万吨；13 年上半年产量为 3360 万吨；计划与 2015 年实现 8400 万吨的产能(主要为加拿大和利比亚等地区)。

澳洲地区：力拓目前产能是 2.3亿吨，在今年年底后产能就将达到 2.9亿吨，增加 6000万吨。必和必拓

目前产能 2亿吨，2014年增为 2.2亿吨。FMG在 2014年产能将达到 1.55亿吨，此后不会有大的变化。

而非洲铁矿石产能扩张也值得市场关注，南非最大的昆巴铁矿石公司年产量将从 2013 年的 5300 万吨增

至 2019 年的 7000 万吨以上。

整体估算，到 2014 年全球前四大矿石商产能扩张将在 1.2 亿吨左右，而今年 1-8 月全球粗钢产量增速

仍停留在 2.4%附近，如中国钢铁需求增速继续放缓，2014 年全球的粗钢产量增速可能会回落到 2%以下水平，

按这一增速估算，2014 年全球粗钢产量可能仅增长 3000 万吨，折合增加 62%品位铁矿石需求 4800 万吨。四

大矿的新增产能即大大高于未来矿石需求。中长期看，矿石市场的供过于求局面很可能出现，反映到期货市

场上看，远月合约难出现大的升水。例如新上市的铁矿石期货合约是 I1403 至 I1409 合约，结合螺纹钢期货

的主力合约马上会换月至 RB1405，新上市的铁矿石期货合约第一个主力合约很可能也会是 I1405 合约，考虑

到 2014 年全年可能出现的矿石供过于求局面，I1405 合约相对现货标准品价格的升水会在 5%以内，会与目

前 RB1405 合约升水 4%这一幅度接近甚至更低。

图 3：2014年全球四大矿产能可能再增加 1.2亿吨 图 4：目前矿石库存处于阶段性低位，钢厂补库谨

慎
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数据来源：wind 国泰君安期货产业服务研究所

从库存状况看，目前港口矿石库存处于阶段性低位，但在大的去库存化阶段，钢厂补库非常谨慎，随着

炼钢处于盈亏点附近，钢厂集中补库情况难以出现。而目前矿石占炼钢成本中的比重已处于近四年来的高位，

在 55%以上，而中值是在 52%左右，矿商侵占钢企利润的迹象比较明显，这种情况下，钢企高位采购矿石会

更谨慎。

图 5：大型钢企三级螺纹目前处于小幅亏损状态 图 6：矿石成本占钢材成本处于高位

数据来源：wind 国泰君安期货产业服务研究所

目前粗钢日均产量维持在 215万吨左右，年化 7.8亿吨，日均产量继续上升的空间有限，而从粗钢产

量和矿石供应增速看，目前已出现矿石供应增速超过粗钢产量增速。

图 7：粗钢日均产量历史高位，继续扩大产量的空间不

大

图 8：矿石供应量增速已经有超过粗钢产量增速的迹象
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数据来源：wind 国泰君安期货产业服务研究所

二、矿石期货上市首日价格及价差分析二、矿石期货上市首日价格及价差分析二、矿石期货上市首日价格及价差分析二、矿石期货上市首日价格及价差分析

按无风险套利理论估算：按无风险套利理论估算：按无风险套利理论估算：按无风险套利理论估算：

目前青岛港主流的 61.5%PB 粉湿吨车板价是 915 元左右，换算为标准品干吨价是 1005 元/干吨左右。目

前普氏指数统计的 62%品位矿石价格为 134 美元，折算为标准品价格约为 1002 元/干吨左右。可以认为，我

国新上市的铁矿石期货首日现货标准品价格在 1002-1005 元/干吨附近。

图 9：普氏指数横盘整理阶段 图 10：主流粉矿价格折算成标准品价格走势

数据来源：wind 国泰君安期货产业服务研究所

假设目前买入现货同时卖出期货 1405 合约，囤货至 2014 年 5 月份进行交割，期间是 7 个月的时间，按

无风险套利理论估算 2014 年 5 月的期货价格：

交割费：0.5 元/干吨

入出库费：按 56 元/干吨估算（假设按青岛港或日照港船舶运输入出库估算）

仓储费：0.5 元/干吨/天 210*0.5=105 元/干吨

资金成本：1000（1+9%）*210/365*6%=37.6 元/干吨 （假设期货卖出保证金是 9%，7 个月按 210 天估

算，贷款利息按 6%估算）

如按现货标准品价格是 1004 元/干吨估算，则 1405 合约的合理价位是：

1004+0.5+56+105+37.6=1203.1 元/干吨

从理论上估算的铁矿石 1405 合约会出现近 20%的升水，主要是由于仓储费和资金成本占比较大。实际操
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作中，不排除存在套利者先将采购的矿石囤积在社会仓库，临近交割时再注册仓单拖入交割库待交割。目前

社会仓库的仓储成本可以降低至 0.1 元/干吨/天，这样中间套利成本会减少近 80 元/吨，I1405 合约的合理

价位将在 1123 元/干吨左右。

如果采取的是提货单交割，由于目前进口矿大多还是采取的月度指数定价，锁定远期合约进口铁矿石同

时抛期货进行的套利可行性较难。期间节省的套利成本主要是入出库费，按提货单买入现货同时抛出期货

I1405 进行期现套利，成本比交割库交割方式的期现套利成本会节省约 56 元的入出库费。则 I1405 合约的合

理价位将在 1123-56=1067 元/干吨左右。

按目前螺纹钢期货价差结构估算：按目前螺纹钢期货价差结构估算：按目前螺纹钢期货价差结构估算：按目前螺纹钢期货价差结构估算：

目前 RB1405 合约价格在 3700 左右，华东地区可交割标准品价格在 3560 左右，RB1405 合约升水 3.9%，

假设铁矿石 I1405 合约升水 2%，则价格可能在 1004*（1+2%）=1024 元/干吨附近。

按目前新交所铁矿石掉期合约的价差结构估算：按目前新交所铁矿石掉期合约的价差结构估算：按目前新交所铁矿石掉期合约的价差结构估算：按目前新交所铁矿石掉期合约的价差结构估算：

目前新交所铁矿石掉期主要参与者是机构、贸易商、矿石商，类似于国内钢材电子盘，每一笔交易的背

后存在现货市场的买卖意愿，但成交量不大，对于全球铁矿石价格的影响有限。如果国内铁矿石期货上市之

初跟随新加坡铁矿石掉期交易的价差结构，则很可能出现远月高贴水的状态，这也是反映出了矿石商垄断格

局凸显出的现货面紧张所造成的价差结构。按照目前新交所铁矿石掉期按照目前新交所铁矿石掉期按照目前新交所铁矿石掉期按照目前新交所铁矿石掉期 1403140314031403 合约相比现货价贴水约合约相比现货价贴水约合约相比现货价贴水约合约相比现货价贴水约 10%10%10%10%估估估估

算算算算，，，，则国内铁矿石期货则国内铁矿石期货则国内铁矿石期货则国内铁矿石期货 1403140314031403 合约首日价格会运行在合约首日价格会运行在合约首日价格会运行在合约首日价格会运行在 904904904904 元元元元////干吨附近干吨附近干吨附近干吨附近，，，，而而而而 1405140514051405合约则可能运行在合约则可能运行在合约则可能运行在合约则可能运行在 900900900900 元元元元////干干干干

吨下方。吨下方。吨下方。吨下方。

表 1：2013 年 10 月 16 日新交所铁矿石掉期交易结算价格和成交状况

合约月份 月度结算价格（US$） 日成交吨数 持仓量（手）

1310 132.75 545000 39835 手合计为 1991.75 万吨

1311 131.12

1312 128.94

1401 130.94

1402 126.56

1403 120.02

随着国内铁矿石期货上市，新加坡铁矿石掉期远月合约的高贴水和目前国内螺纹钢期货远月合约的升水

形成鲜明对比，一个逻辑是铁矿石期货的内外盘套利会使得国内矿石期货也出现远月贴水的状态一个逻辑是铁矿石期货的内外盘套利会使得国内矿石期货也出现远月贴水的状态一个逻辑是铁矿石期货的内外盘套利会使得国内矿石期货也出现远月贴水的状态一个逻辑是铁矿石期货的内外盘套利会使得国内矿石期货也出现远月贴水的状态；；；；另一种逻另一种逻另一种逻另一种逻

辑是国内铁矿石期货和螺纹钢期货之间的套利会使得矿石期货出现远月升水的状态。辑是国内铁矿石期货和螺纹钢期货之间的套利会使得矿石期货出现远月升水的状态。辑是国内铁矿石期货和螺纹钢期货之间的套利会使得矿石期货出现远月升水的状态。辑是国内铁矿石期货和螺纹钢期货之间的套利会使得矿石期货出现远月升水的状态。

到底国内铁矿石期货合约的价差结构会是哪种，取决于目前全球铁矿石定价权的转变，如果仍是一个强

势垄断的矿石市场，卖方市场中无疑容易造成现货市场的紧缺局面，导致近月合约强势；如果在铁矿石供过

于求的趋势下，卖方市场的格局出现了转变，则国内铁矿石期货价差结构很可能参照螺纹钢期货的价差结构，

出现远月升水。我们偏向于后者。首日铁矿石的参与者会以国内曾经参与螺纹、焦炭期货等投资者为主首日铁矿石的参与者会以国内曾经参与螺纹、焦炭期货等投资者为主首日铁矿石的参与者会以国内曾经参与螺纹、焦炭期货等投资者为主首日铁矿石的参与者会以国内曾经参与螺纹、焦炭期货等投资者为主，，，，会会会会

偏向于矿石与螺纹之间的套利操作偏向于矿石与螺纹之间的套利操作偏向于矿石与螺纹之间的套利操作偏向于矿石与螺纹之间的套利操作。。。。（如果出现矿石期货远月贴水，自然会有大量买矿石抛螺纹的虚拟生产（如果出现矿石期货远月贴水，自然会有大量买矿石抛螺纹的虚拟生产（如果出现矿石期货远月贴水，自然会有大量买矿石抛螺纹的虚拟生产（如果出现矿石期货远月贴水，自然会有大量买矿石抛螺纹的虚拟生产

套利盘出现，将远月矿价拉高套利盘出现，将远月矿价拉高套利盘出现，将远月矿价拉高套利盘出现，将远月矿价拉高。。。。））））

按三种估算方法得出的结果差别较大，结合前面我们对铁矿石基本面的分析，在供过于求的预期下，市

场可能难以出现第一种无风险套利估算方法得出的高升水，而出现跟随新交所铁矿石掉期出现远月高贴水的

状态也难以出现。我们偏向于首日铁矿石合约价差结构会跟随国内螺纹钢期货，如按我们偏向于首日铁矿石合约价差结构会跟随国内螺纹钢期货，如按我们偏向于首日铁矿石合约价差结构会跟随国内螺纹钢期货，如按我们偏向于首日铁矿石合约价差结构会跟随国内螺纹钢期货，如按 1405140514051405 合约升水合约升水合约升水合约升水 2%-5%2%-5%2%-5%2%-5%

估算，我们预计估算，我们预计估算，我们预计估算，我们预计 I1405I1405I1405I1405 合约首日的运行区间在合约首日的运行区间在合约首日的运行区间在合约首日的运行区间在 1024-10541024-10541024-10541024-1054 元元元元////干吨。干吨。干吨。干吨。

三、螺纹期货与矿石期货之间的套利机会三、螺纹期货与矿石期货之间的套利机会三、螺纹期货与矿石期货之间的套利机会三、螺纹期货与矿石期货之间的套利机会

从以上关于铁矿石基本面的分析看，矿石的中长期基本面可能会弱于钢材；从目前矿石成本占一般低附

加值的钢材成本中比例看，55%左右的比例高于了 52.9%这一 4年来的平均值，焦炭在成本中的占比则从 2010

年的 27%降低到目前的 19.3%附近，大幅下降了 7.7 个百分点。这说明矿石价格的坚挺吞噬了国内炼钢行业

和焦化行业的利润。做多钢企和焦化企业利润水平，做空矿石商利润水平的逻辑可以尝试。

从螺纹钢与矿石现货价格比值看，目前这一比值处在3.55的阶段性低位，近两年这一比值的均值是3.95，

统计上存在螺纹钢价格低估而矿价高估的可能。买螺纹抛矿石的跨品种套利机会值得投资者关注。
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图 11：矿石成本占比目前处于高位 图 12：螺纹矿石价格比值处于阶段性低位

数据来源：wind 国泰君安期货产业服务研究所

综上所述综上所述综上所述综上所述：：：：矿石供过于求的局面逐渐产生矿石供过于求的局面逐渐产生矿石供过于求的局面逐渐产生矿石供过于求的局面逐渐产生，，，，随着国内铁矿石期货上市随着国内铁矿石期货上市随着国内铁矿石期货上市随着国内铁矿石期货上市，，，，矿石定价金融化步伐可能加速矿石定价金融化步伐可能加速矿石定价金融化步伐可能加速矿石定价金融化步伐可能加速。。。。

矿石期货的主力合约很可能跟随螺纹期货也是矿石期货的主力合约很可能跟随螺纹期货也是矿石期货的主力合约很可能跟随螺纹期货也是矿石期货的主力合约很可能跟随螺纹期货也是 1405140514051405 合约合约合约合约，，，，升水会在升水会在升水会在升水会在 5%5%5%5%以内以内以内以内。。。。如按如按如按如按 1405140514051405 合约升水合约升水合约升水合约升水 0-2%0-2%0-2%0-2%估算估算估算估算，，，，

我们预计我们预计我们预计我们预计 I1405I1405I1405I1405合约首日的运行区间大概在合约首日的运行区间大概在合约首日的运行区间大概在合约首日的运行区间大概在 1000-10201000-10201000-10201000-1020 元元元元////干吨干吨干吨干吨。。。。按照大商所给出的按照大商所给出的按照大商所给出的按照大商所给出的 960960960960 元元元元////干吨的首日挂牌干吨的首日挂牌干吨的首日挂牌干吨的首日挂牌

基准价，我们认为这一定价可能偏低，直接高开或早盘冲高的可能性大。基准价，我们认为这一定价可能偏低，直接高开或早盘冲高的可能性大。基准价，我们认为这一定价可能偏低，直接高开或早盘冲高的可能性大。基准价，我们认为这一定价可能偏低，直接高开或早盘冲高的可能性大。

从套利角度看从套利角度看从套利角度看从套利角度看，，，，新加坡矿石掉期和国内矿石期货跨市场套利可行性不高新加坡矿石掉期和国内矿石期货跨市场套利可行性不高新加坡矿石掉期和国内矿石期货跨市场套利可行性不高新加坡矿石掉期和国内矿石期货跨市场套利可行性不高，，，，投资者主要可参考做多钢企和投资者主要可参考做多钢企和投资者主要可参考做多钢企和投资者主要可参考做多钢企和

焦化企业利润水平焦化企业利润水平焦化企业利润水平焦化企业利润水平，，，，做空矿石商利润水平这一逻辑做空矿石商利润水平这一逻辑做空矿石商利润水平这一逻辑做空矿石商利润水平这一逻辑，，，，以及螺纹与矿石比值处于阶段性低位这一现状以及螺纹与矿石比值处于阶段性低位这一现状以及螺纹与矿石比值处于阶段性低位这一现状以及螺纹与矿石比值处于阶段性低位这一现状，，，，尝试买尝试买尝试买尝试买

螺纹抛矿石的套利操作螺纹抛矿石的套利操作螺纹抛矿石的套利操作螺纹抛矿石的套利操作。。。。但这一操作还得看矿石期货首日运行后的价位水平但这一操作还得看矿石期货首日运行后的价位水平但这一操作还得看矿石期货首日运行后的价位水平但这一操作还得看矿石期货首日运行后的价位水平，，，，如果期货与现货价持平如果期货与现货价持平如果期货与现货价持平如果期货与现货价持平，，，，中长中长中长中长

期买螺纹抛矿石期货的操作可以尝试。期买螺纹抛矿石期货的操作可以尝试。期买螺纹抛矿石期货的操作可以尝试。期买螺纹抛矿石期货的操作可以尝试。
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