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基本思路

基本逻辑

如何判断跨月套利的行情，从本质上说，就是看当前的供求是紧张还是宽松，如果紧张，那现货一货难就，

现货高企，近月也水涨船高，书上多有论述，不再重复。如何判断现货的供求情况呢，长期以来，当前商品

分析主流框架形成：就是判断静态的安全边际和未来的行业驱动变化，简化下，就是看当前的基差和未来供

求变化导致库存的累与去。

基差

基差大家耳熟能详，有次讲课很多，很多学生说，听过很多遍了，不想再听了。但是，我以为，很多人其实

是不懂的。比如以前有人来前公司交流的时候，曾问了个问题，说基差有用吗，他看正基差的也经常大跌，

负基差也经常大涨。我至今无言以对，只想起句话，“如果拜佛有用的话，你可能连庙门都挤不进去”。

言归正传，我理解，跨月价差就是基差对于未来的投影，而这个投影如何消长就得看驱动。

驱动
驱动就是判断未来行业的变化，产能的增长与淘汰，产量的上升与下降，最终引起库存的变化，引起当时供

求紧张程度的变化。如果类比权益类价值投资，基差类似于PE，驱动就是研究未来的PE变化。

其它

其它很多因素，比如季节性，比如资金的流向，市场和宏观的涨跌等等。但这些应该都是枝干，主体还是基

差和驱动。虽然说起来容易，但实践中，信息的获取存在盲区，在各种因素的干扰下，对信息解读也会出现

种种谬误，加之意外也是比我们想象的更常见。但是沿着正确的道路，梳理主脉，总是对投资和研究都有益

处。
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螺纹10-1和热卷螺纹价差

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 6

螺纹的负基差虽然看起来并不显著，但自去年以来交割
规则修改后，了解这个品种的投资者都知道是高估了。
热卷虽然基差也不好，但因为热卷的交割机制，并没有
特别大的影响。



螺纹库存和热卷库存

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 7

表面看起来，螺纹的库存更好，但热卷
高库存有较强的需求做支撑，如需求有
韧性，就不会成为卷螺套的障碍。



螺纹库存和热卷库存

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 8

螺纹反套和卷螺套的分歧，出现在新旧标
转换的压力下螺纹10月价格跌破3400以
后，市场出现减产的声音，市场空头开始
集中移仓热卷。
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螺纹热卷套利小结

基差
静态的基差是明确的，螺纹一直高于现货100多以上，且有交割标的问题，热卷也是负基差，但热卷交割顺畅，

静态热卷对螺纹有显著优势。

驱动

热卷虽然库存高，但出口和需求较好，能够相对承受高的库存压力。多空对垒的分歧，在于螺纹跌破3300后，

市场出现了广泛的减产声音，从而空头云集热卷。但是，因为这种减产，从目前来看，更多的是‘休养生

息’，对库存和现货价格的影响至少需要时间。

小结
从螺纹反套和螺卷套看，只要把握了静态的基差和相对驱动的变化，就能较好把握的跨月套利的机会，即使

出现了减产，从而评级下降，但时至今日，总体仍然有较好的收益。



玻璃9-1价差

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 10

玻璃9-1价差是最近非常好的案例。如果我们
有过需要领导中后台集体审批交易头寸的经
历，大家都会有体会，如果今年递交玻璃正
套的策略，看起来比较容易得到认同，因为
从过去十年的历史看，价差位于多少百分比
的低位，后面上涨概率大，大家一看就懂。
事实上，玻璃从正价差一路走到了历史性低
位-60附近。



玻璃基差 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 11

从5月开始，玻璃一直
有比较大的负价差，而
玻璃9-1是正价差。



玻璃库存 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 12

玻璃的库存也是相对稳定，而且需求
弱。



玻璃生产利润 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 13

玻璃总体也略有利润，而且生产基本
稳定。
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玻璃跨月小结

基差 玻璃的基差也是明确的，一直是负基差，且有交割预期，而且现货也非常疲软，有连绵阴跌的感觉。

驱动
从生产利润看，在前期还是有明显的利润，且生产方面虽有冷修等等，但其实一直保持稳定。而需求看竣工

数据仅凭常识就可以预料，事实也没有意外。

小结 玻璃跨月是二季度最好的跨月套利机会之一，而基于统计数据的正套策略给了反套非常多且好的入场机会。



纯碱价差 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 15

纯碱价差又是近期非常好的机
会，从正200以上回到了平水
附近。



纯碱基差 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 16

纯碱和去年有个很大的不同，去年
是深B，而今年是大C。所以我把今
年二季度中间的上涨，称为‘记忆性’
上涨，去年的上涨即使有其它因素，
基本面占比也是大头。



纯碱产量和利润

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 17

随着产能投产，今年纯碱的生产特点，典
型的高利润，高产量。



纯碱库存 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 18

纯碱的库存稳定上升。
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纯碱跨月小结

基差 基差明确。

驱动 产量供给，库存明确。

小结 纯碱跨月也是二季度很好的跨月套利机会之一，唯一干扰的就是历史的记忆和高波动性。
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铁矿供给增加 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 21

上半年矿石的典型特征就是供应
起来了，无论是发货还是到港，
无论是同比还是环比，量都是确
定性增加，只是幅度不同而已。
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铁矿焦煤套利

基差
矿石是正基差，虽然并不多。焦煤仓单据说是比较低的，但是看到的资料，从1300多1550都有，作为千里之

外的我们是很难确切了解的，不过蒙煤的长协价格是明确下降，且价格不高。

驱动
因为矿石的供给增加是明确的，而焦煤的内煤供给是下降的，加上蒙煤进口的增量，总体是相对平衡的。由

此，不少分析师都提示了买煤空矿的策略，实际结果大家可以自行查看。

小结 这个案例非常有趣和非常值得思考，其中有个点就是矿石的走势比市场主流预测的强。
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整体小结

在基差的基础上，预估驱动的框架，总体较好的判断了这几个策略的走势。当然其
它因素，比如宏观等等都会影响跨月套利的情况，比如螺纹的减产就调降了钢材两
策略的评级。
值得注意的是，有时候必须有某种干扰因素，或者说是分析中，发现某一两个不利
的因素，才可能是好的机会。比如，玻璃的跨月套利，历史上10年整体都是不利的，
那么自然就会给出相对较好的机会，因为从基本面分析，这个月间价差是有决定因
子，并不是随机事件。当然，从更大的视野看，玻璃跨月是不是一个明显有偏的分
布，是不是因为其商品特性或者某些制度，导致了一个分布，或者说有利正套，这
是另外一个话题。
如果各方面都是完美的，更大的可能是早早的就没了机会，比如pvc的9-1，各方面
都符合，但是早早的就-180以下。
最后补充下，以上的案例回顾仅为了探讨跨月套利的研究分析方法，并不是推荐上
述策略，其中多数当前已经失去参与价值。
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