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价差策略与监控报告（2020.5.27） 

 

    本报告主要收集了期货市场商品期货价差策略，简要列举产业链，包括黑色、农产品

和化工品。我们推荐一些策略，因为覆盖面广，客户持仓风险被分散，不会因为单个策略

出现失误而产生很大影响；这些策略具有很强的逻辑性和和趋势性，而且可能维持较长的

时间周期，可以换月反复采取这些策略。我们也着力研究策略之间的再次对冲，期望客户

能够做到净值稳定增长，但受制于商品期货基本面，这种机会往往较少，但我们会努力发

掘这些机会。 

    

近期黑色系呈现上涨趋势，铁矿石短期领涨，炼钢利润收缩，而焦化产业接连有去产

能的政策推出，我们认为黑色系近期可能有一些机会。铁矿近远月正向套利是我们一直推

荐的，因为库存下降而远期预期供应增长；焦炭再供应侧改革后期可能偏强，因为焦化行

业污染大而民营企业多，尚未完成改革，可能推动焦炭成为黑色系最强品种。我们推荐买

焦炭空螺纹和做多焦化利润的策略。同时考虑到目前炼钢利润低，焦炭和铁矿存在跷跷板

效应，这些策略应该能够提供二次对冲的机会。 

农产品和化工系关注鸡蛋连续下跌后可能出现的正向机会，另外油脂库存下降关注月

间正套机会；化工品 pp 和甲醇价差已经走高，但后期仍有机会，原油也需要关注合约正

向机会，沥青似乎已经开始去库存。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

2 / 15  

  

 

 

 黑色系走势 驱动 

卷 

螺 

差 

 

判断向

下，螺纹

需求强于

热卷，待

螺纹反弹

时或可跟

进 

螺 

矿 

比 

 

近两年钢

厂利润收

缩，铁矿

供应受到

巴西影

响，持续

下跌中 

螺焦

比 

 

方向向

下，焦炭

供应收

缩，螺纹

产量处于

历史高位 

焦矿

比 

 

炼钢利润

压缩，铁

矿短期强

势，跷跷

板效应

大，技术

上尚未有

反转迹象 
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焦化

利润 

 

判单向

上，受益

于山西山

东淘汰老

焦炉，但

铁矿强势

压制焦

炭，回调

买进 

SFSM

价差 

 

判断价差

向下，由

于南非疫

情导致锰

矿出口受

限，但炒

作已过，

后期锰矿

可能继续

受到影响 

螺 

正 

 

技术面向

上，判断

判断向

上，今年

基差较

小，可能

空间受限 

矿 

正 

 

判断向

上，巴西

疫情影

响，远期

铁矿供应

有增长预

期，警惕

交割利空 



 

4 / 15  

  

 

焦正 

 

判断向

上，与螺

纹相同，

但焦炭有

去产能预

期，可能

基差有负

面影响，

远期价差

更好 

焦煤

正 

 

跟随焦

碳，关注

澳洲与中

国政策分

歧 

动煤

正 

 

短期受到

进口政策

影响走强 

SM

价差 

 

疫情炒作

后回调 
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SF 价

差 

 

震荡 

 

基本面因素：  

昨日钢炼数据显示巴西铁矿周度发货量 686 万吨，环比增加 232 万吨，造成黑色系整

体回落。而钢材产量创了历年新高，近期炼钢利润已经大幅回落，在铁矿发货量回升的局

面下出现矿石补跌。需求方面，钢联螺纹现货成交数据仍维持在 20 万吨以上，显示市场

需求仍然较好，但临近梅雨季节，近期螺纹库存去化速度已经放缓。 

   焦炭受到山东去产能政策影响保持强势，焦企第三轮提涨 50 元已经陆续被钢厂接受。

近期对于焦煤的采购有所好转，但蒙煤通关回升至 600 车以上。 

   巴西疫情严重，一大豆出口港口出现疫情，对今日铁矿价格形成利好。 

   目前原料受到供应影响维持强势，而炼钢利润已经大幅收缩，对钢价也形成支撑，总体

看黑色系价格仍然易张难跌。          

 

  入场价

格 

止损价

格 

收盘价 加仓价

格 

仓

位 

盈利

判断 

策略 1 做多铁矿 91       

策略 2 做多 9 月焦化利润       

策略 3 做空螺焦比       

策略 4        

策略 5        

策略 6        

策略 7        

策略 8        
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 农产品系走势 驱动 

油

粕

比 

 

判断价差

向上，豆

粕受制于

美国种植

良好影

响，油脂

或已处于

低位 

豆

菜

价

差 

 

判断向

下，豆粕

受到未来

供应影响

走强概率

不大，菜

粕阶段性

强势 

油

棕

价

差 

 

判断向

上，原油

价格低位

对棕榈油

影响更大 

淀

粉

利

润 

 

可能向上 
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am 

套

利 

 

判断向上，

豆一受到资

金逼仓，9

月合约可能

还会继续，

关注回调买

入 

ab 

价

差 

 

判断向上，

同上 

菜

豆

油

价

差 

 

判断向上，

可能空间不

大 

豆

粕

正 

 

现货基差较

差，可能下

跌，但临近

正套的临界

点  
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菜

粕

正 

 

受到豆粕价

差影响 

豆

油

正 

 

判断向上，

都有库存出

现下降 

棕

榈

正 

 

判断向上 

菜

油

正 

 

判断向上 
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玉

米

正 

 

区间震荡 

淀

粉

正 

 

区间震荡 

鸡

蛋

正 

 

现货价格

低，可能继

续走低，但

关注正套机

会 

白

糖

正 

 

受到关税政

策影响走强 



 

10 / 15  

  

 

苹

果

正 

 

技术面向下 

豆

A

正 

 

判断向上 

豆

B

正 

 

区间震荡 

 

基本面因素： 

因中美贸易关系紧张以及巴西疫情发酵，市场对于进口大豆担忧情绪加重，豆油豆粕

均偏强。但近两个月大豆到港情况较好，市场出现拉尼拉指标，但能否在美豆种植期间出

现不确定大。 

豆油出现较快库存去化，原油反弹但棕榈油仍然受到不利影响，产量增加。 

今日鸡蛋主产区均价 2.47 元/斤，5 月份在产蛋价压力最大，蛋价走强需要大量淘鸡，

近远月呈现连续反套行情，但 8 月是鸡蛋每年价格的高点，或有正套机会。 

  入场价

格 

止损价

格 

收盘价 加仓价

格 

仓

位 

盈利

判断 

策略 1 做多鸡蛋 801        

策略 2 做多豆油 91       

策略 3 做多 yp9 月       

策略 4        
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策略 5        

策略 6        

策略 7        

策略 8        

        

 

 

 

 

 

 

名称 化工系走势 驱动 

MTO 

利润 

 

判断向

上，甲醇

供应压力

大 

沥青

燃油

差价 

 

向上，沥

青供应缩

减，强势 

塑料

pp 价

差 

 

向下，

pp 供应

好于塑

料，市场

炒作疫

情，但关

注投产情

况 
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PTAEG

价差 

 

向下，

pta 压力

较大，乙

二醇煤制

成本高 

LV 价

差 

 

向下，

pvc 受益

于地产 

TA 正 

 

向下，但

临近临界

点 

PP 正 

 

向上，

pp 炒作

可能未停

止 
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L 正 

 

向上，受

到 pp 影

响 

EG 正 

 

震荡 

MA 正 

 

向下，库

存爆满，

进口成本

低 

沥青

正 

 

向上，关

注沥青库

存去化 
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燃油

正 

 

向下，库

存较大，

关注原油

价差 

原油

正 

 

向上，稍

有修复 

沥青

裂解

价差 

 

向上，沥

青有驱动 

IFIC 下

季价

差 

 

资金仍会

青睐大市

值，但长

期走高后

有调整 
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IFIH

下季

价差 

 

向下 

基本面因素： 

原油近期走势偏强，但市场开始关注反弹一定幅度后产油国尤其是俄罗斯的态度，长

期价格仍然看涨，近期月差走强值得关注。沥青关注马瑞问题，山东价格上涨，库存可能

开始去化。 

 

 

  入场价

格 

止损价

格 

收盘价 加仓价

格 

仓

位 

盈利

判断 

策略 1 做多 pp91       

策略 2 做多 bu912       

策略 3 做空 TAEG9 月价差       

策略 4        

策略 5        

策略 6        

策略 7        

策略 8        

        

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠

性，但我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的

意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意

见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与金石期货公司

发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代

表了金石期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货

买卖操作而导致的任何形式的损失。 

    另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映金石期货公司在本报告所载明的日

期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经金石期货公司允许批准，本报告内容不

得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投

入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“金石期货公司”，并保留

我公司的一切权利。 

免责条款： 


