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摘要： 

铁矿石期货交割分为仓库交割和厂库交割。两者在交割流程和交割

费用上都不同，其中厂库交割对卖方资金压力较大。 

自铁矿石期货上市以来，大商所分别在 2017 年和 2019 年修改了交

割质量标准，2019 年调整后的规则自铁矿石 2009 合约起施行，所以目前

合约交割还是执行 2017 年版交割制度。 

从 2019 年新的交割制度导致的升贴水变动情况可以看出，新的交割

制度首先有利于高品矿与低品矿价差的扩大，其次更有利于中高品矿的

交割，卡粉和巴混升水分别提高了 37 元和 35 元，金布巴和 PB 粉升水分

别提高了 22 元和 11 元，而低品矿如混合粉和超特贴水扩大了 34 元和 29

元。 

通过梳理铁矿石历史交割情况发现：1、交割价差与交割量并不呈现

正向关系；2、现货贴水交割只是表象；3、交割月持仓量与仓单量呈现

一定的正向关系。 
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1.大商所铁矿石交割仓库和厂库设置 

（1）铁矿石交割仓库和仓库目录 

大商所目前有25个交割仓库和厂库，具体名称如下表所示，除了港口

外，部分钢厂和贸易商同样具有交割资质。 

表1：铁矿石交割仓库和厂库名单 

 名称 

交割仓库 天津港交易市场有限责任公司 

江苏连云港港口股份有限公司 

日照港股份有限公司 

青岛港国际股份有限公司 

唐山港京唐港区进出口保税储运有限公司 

曹妃甸港集团有限公司 

唐山曹妃甸实业港务有限公司 

山东岚桥港有限公司 

交割厂库 河北钢铁集团矿业有限公司 

江苏沙钢国际贸易有限公司 

瑞钢联集团有限公司 

中钢德远矿产品有限公司 

日照钢铁控股集团有限公司 

杭州热联集团股份有限公司 

山东华信工贸有限公司 

鞍钢股份有限公司 

中建材供应链管理有限公司 

嘉吉迈拓金属贸易（上海）有限公司 

河钢集团北京国际贸易有限公司 

大有资源有限公司 

天津物产能源资源发展有限公司 

中信金属有限公司 

敬业钢铁有限公司 

沧州中铁装备制造材料有限公司 

保税仓库 大连港散货物流中心有限公司 

数据来源：广发期货 大商所 

从交割仓库和仓库的装运港可以看出，主要分布在东部和北部的沿海

港口。 

表2：铁矿石装运港一览 

序号 装运港 

1 天津港港区 

2 连云港港区 

3 日照港港区 

4 青岛港港区 

5 京唐港港区 

6 曹妃甸港集团港区 
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7 曹妃甸实业港区 

8 岚桥港港区 

9 大连港矿石码头 

数据来源：广发期货 大商所 

铁矿石现货交割首先要生成标准仓单，标准仓单由指定交割仓库签

发，根据签发仓库的不同性质，分为仓库标准仓库和厂库标准仓单，两者

在流程和费用上都有区别： 

（2）仓库交割和厂库交割在交割流程区别 

首先，两者的仓单的生成不同： 

在生成仓单环节，仓库交割包括交割预报、商品入库、验收、指定交

割仓库签发、交易所注册等环节；而厂库交割包括厂库签发和交易所注册

等环节。 

其次，两者的提货流程不同： 

二者相比，厂库交割省去了交割预报、商品入库、验收三个环节。在

仓单提货环节，如果是仓库交割，货主需要在《提货通知单》开具10个工

作日内到仓库提货，而且货主需在实际提货前3天通知仓库。 

如果是厂库交割，《提货通知单》开具3日内，厂库和货主就需要进

行发货和接货，厂库发货时不得低于最低日发货速度，货主则要在规定的

时间内完成所有货物的接收。二者相比，在厂库交割中，厂库的发货速度

和时间以及货主的提货时间需要按交易所规定执行。 

（3）仓库交割和厂库交割在交割费用区别 

仓库交割费用主要涉及预报金、交割费，仓储费，出入库费和质检费

等；而厂库交割不涉及质检费和入库费，但厂库交割因没有质检流程，需

要交纳130%的现金保证金，对于卖方资金是一个较大考验。详情如下： 

预报金：20元/吨，向交易所预报仓单的时候支付； 

交割手续费：0.5元/吨，进行实物交割的双方应分别向交易所交纳交

割手续费； 

仓储费：0.5元/吨/天，由仓单持有人向仓库支付； 

入库、出库费：交易所对交割仓库收取的入库、出库费用实行最高限

价管理，在每年11月1日公布下一年度各交割仓库的收费标准，仓库收取

的费用不得超过该标准，其中汽车、铁路和船舶运输的出入库费标准不一，

由办理入库、出库手续的货主向仓库支付； 

质检费：按市场价收取，由货主付给检验机构。 

表 3：铁矿石仓库交割费用明细 

序号 项目 支付方 费用标准 

1 预报金 卖方 20 元/吨 

3 交割手续费 买方和卖方 0.5 元/吨 

4 仓储费 买方和卖方 0.5 元/吨/天 

5 入库、出库费 买方支付出库费，卖方支付入库费 不同仓库不同收费 

6 质检费 卖方 <2 元每吨 

数据来源：广发期货 

 

表 4：铁矿石厂库交割费用明细 

序号 项目 支付方 费用标准 
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1 预报金 卖方 20 元/吨 

2 现金保证金 卖方 货值 130% 

3 交割手续费 买方和卖方 0.5 元/吨 

4 仓储费 买方和卖方 0.5 元/吨/天 

5 出库费 买方支付  不同厂库不同收费 

数据来源：广发期货 

 

2.大商所铁矿石期货交割制度修改 

铁矿石根据其物理形态，可以分为块矿、粉矿和精矿（精粉），按大

连期货交易所交割质量标准，只有部分粉矿和精矿符合交易标准，块矿不

能参与交割。而大商所铁矿石交割质量和升贴水的变动，将意味着挂钩盘

面的现货品种的改变。自2013年底大商所铁矿石期货上市以来，交割质量

和标准修改过2次。 

（1）2017年交割制度的修改 

第一次是2017年9月13日，大商所发布《关于修改铁矿石期货合约质

量标准的通知》称，对交割标准品以及替代品的相关指标和升贴水进行调

整，调整后的规则自铁矿石1809合约起施行（详情见表3）。 

 2017年交割质量标准修改严格规范了硅、铝、硫及有害微量元素的

允许范围，二氧化硅含量+三氧化二铝含量指标上限由10.0%下调为8.5%，

并且二氧化硅、三氧化二铝含量分别不超过6.5%和3.5%；硫指标由0.05%

至0.03%；铅、锌和砷的质量标准均设在0.02%。 

其次扩大了对硅、铝、硫的扣罚力度，并将原来对硅、铝指标的单一

扣罚方式调整为梯度扣罚方式。 

最后收窄了粒度指标的限制范围，将粒度指标由原来的“10mm以上”

和“0.15mm以下”，调整至“6.3mm以上”和“0.15mm以下”，设定粒度

“6.3mm以上的占比20%”和“0.15mm以下的占比35%”。 

2017年交割质量标准的修改，使得含硅高的托克粉和SFNG粉不能参与

交割，一些高铝的印粉也被拒之门外，并且低品位的矿粉，如罗伊山粉、

金布巴粉的罚扣力度扩大。 

表 5：2017 年铁矿石交割质量标准 

元素 质量标准 交割升贴水 允许范围 

铁 62% 

60≤Fe<62% 每降低 0.1%，贴水 1.5 元每吨 

≥60% 62<Fe≤65% 每升高 0.1%，升水 1元每吨 

Fe>65 以品味 65%计价 

二氧化硅 ≤4.0% 
4%<SiO₂≤4.5% 每升高 0.1%，扣 1元每吨 

≤6.5% 

合计≤8.5% 

4.5%<SiO₂≤6.5% 每升高 0.1%，扣 2元每吨 

三氧化二铝 ≤2.5% 
2.5%<Al2O3≤3% 每升高 0.1%，扣 1.5 元每吨 

≤3.5% 
3%<Al2O3≤3.5% 每升高 0.1%，扣 3元每吨 
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磷 ≤0.07% 
0.07<P≤0.1% 每升高 0.01%，扣 1元每吨 

≤0.15% 
0.1<P≤0.15% 每升高 0.01%，扣 3元每吨 

硫 ≤0.03% S≤0.03% 每升高 0.01%，扣 1元每吨 ≤0.2% 

粒度 0.15-6.3 6.3 毫米以上≤20%；且 0.15 毫米以下的≤35% 0.075 毫米以下≥70% 

数据来源：广发期货 大商所 

（2）2019年交割制度修改 

大商所第二次交割制度修改是2019年9月12日《关于铁矿石品种实施

品牌交割制度相关规则修改的通知》，新交割制度将于i2009合约开始实

施，所以在此之前的合约交割还是执行2017年版标准。2019年交割制度修

改的主要影响是扩大了可交割量，但新交割制度拟将在新合约上执行，所

以对已上市合约交割并无影响。  

大商所2019年版交割标准整体有所放宽，取消了各元素上限；放宽Si、

P标准值要求；取消阶梯式罚扣方式，并且删除对粒度与微量元素的要求。

目前要求6.3毫米以上不超过20%；且0.15毫米以下的不超过35%，而新交

割制度对原交割铁矿石的粒度要求内容删除，并未给出具体要求。新的交

割制度整体有利于有害元素和负价元素偏高、低品位的矿粉参与交割，意

味着参与交割的铁矿品种和数量都将增加。 

表6：2019年交易所新交割质量升贴水 

指标 质量标准 交割升贴水 

铁 62% 每±0.1%，±1元/吨 

二氧化硅 ≤5.0% 每升高0.1%，扣1元每吨 

三氧化二铝 ≤2.5% 每升高0.1%，扣1元每吨 

磷 ≤0.1% 每升高0.01%，扣5元每吨 

硫 ≤0.03% 每升高0.01%，扣1元每吨 

数据来源：大商所《关于铁矿石品种实施品牌交割制度相关规则修改的通知》 

 

除了交割质量，新的交割制度引入了交割品牌升贴水，下面是对主要

贸易矿粉的升贴水设置，并且这个升贴水品牌和幅度的设置在每年3月底

仓单集中注销以后，可根据现货市场情况调整。 

表7：2019年交易所新拟定交割品牌升贴水 

品牌简称 品牌升贴水（元/每吨) 

PB粉 0 

纽曼粉 0 

麦克粉 -20 

金布巴 -25 

罗伊山粉 -20 

BRBF 20 

超特粉 -90 

FMG混合粉 -75 

卡拉加斯粉 35 

河钢精粉 15 

鞍钢精粉 0 
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数据来源：大商所《关于铁矿石品种实施品牌交割制度相关规则修改

的通知》 

 

（3）2019年新交割制度导致升贴水变动 

表 8：2019 年新交割制度导致主要矿粉交割升贴水变动 

铁矿品种 Fe SiO2 Al2O3 P S 原升贴水 新升贴水 变动 

卡粉（IOCJ） 65.1 1.7 1.5 0.08 -  29.0  66.0  37  

巴西混合粉（BRBF） 62.1 5 1.85 0.07 -  -14.0  21.0  35  

PB 粉（PBF） 61.18 3.42 2.61 0.103 0.038 -20.1  -9.3  11  

纽曼粉 62.4 4.25 2.35 0.09 0.01 -0.5  4.0  5  

麦克粉 60.8 4.75 2.25 0.085 0.03 -30.0  -32.0  -2  

金布巴粉（JMBF） 59.5 4.9 3.5 0.12 0.02 -82.0  -60.0  22  

混合粉 FBF 58.2 5.7 2.5 0.065 0.035 -86.5  -120.5  -34  

超特 SFF 56.5 6.4 3.1 0.06 0.02 -136.0  -165.0  -29  

罗伊山粉 60.52 5.33 2.36 0.037 0.038 -45.3  -38.9  6  

数据来源：广发期货  

 

从新的交割制度导致的升贴水变动情况可以看出，新的交割制度首先

有利于高品矿和低品矿价差的扩大，其次更有利于中高品矿的交割，卡粉

和巴混升水分别提高了37元和35元，金布巴和PB粉升水分别提高了22元和

11元，而低品矿如混合粉和超特贴水扩大了34元和29元。 

3.铁矿石历史交割情况回顾 

从铁矿石历史合约的交割量可以看出，主力合约交割量整体大于非主

力合约，历史交割量最大的主力合约是I1601，交割量161万吨；交割量最

小的主力合约是I1509，交割量8万吨。非主力合约交割量最大的是I1906,

交割量为31万吨。 

图 1：铁矿石注册仓单量（百吨） 

 

数据来源：广发期货  WIND 

 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 6 

研究通讯 

一般来说交割量主要取决于交割利润，交割利润越高，交割意愿越强。

但除了交割利润外，也有其他因素促使交割量上升。第一是有利于期货盈

利，具有大量空单，需要仓单砸盘的，交割动力在于期货盈利多，交割亏

损少。第二是有利于去现货库存，当市场预期不好，现货去库难，为了快

速回款，即使交割出现一些亏损，也会选择交割。 

（1）I1601合约交割回顾 

I1601合约创出161万吨历史最大交割量，从交割品种看，主要是卡粉

和PB粉，同时还出现了国产矿首次交割现象。（详情见表4）。 

表 9：I1601 合约交割品种和数量  

象石 

一船 PB 粉 

59 万吨 
一船卡粉 

部分纽曼 

部分卡粉 

远大 
一船 PB 粉 缺数据  

半船卡粉 15 万吨 

河钢矿业 国内精粉 16 万吨 

永钢 一船卡粉 缺数据  

华信 一船 PB 粉 17 万吨 

交割合计   161 万吨 

数据来源：广发期货 公开新闻 

 

是否拥有对手盘是交割量大的关键因素，I1601合约能创造最大交割

量是因为多空双方都具有交割意愿，意味着交割前多空双方势均力敌，都

认为胜券在握。I1601交割月前的巨大持仓量，吸引了众多眼球，I1601

多空双方愿意参与交割的原因： 

一方面是空头出于交割利润和库存压力，具有交割意愿，12月份，铁

矿价格下跌导致期现价差高位迅速收敛，更重要的是高品矿卡粉的溢价下

降，出现高品矿交割补贴大于当时现货市场上的高频溢价，卡粉交割有利

润。同时经过几年的熊市，2015年吨钢利润出现负值，淡季铁矿需求预期

弱，卡粉等高品矿的流动性下降，铁矿贸易商加强出货回款意愿强。 

另一方面多头主动逼仓。螺纹率先上涨，铁矿盘面贴水较大背景下，

多头认为铁矿近月将跟涨修复贴水，同时在近月持仓较大背景下，空头难

以在短时间内组织大规模现货交割，于是出现了多头逼仓现象。经过激烈

的多空较量，1月合约从290的低位上涨至375元后，又有所回落，合约到

期日收盘价为318元。 

从最后交易日结算价看，最终以多头盈利收尾（铁矿石交割结算价是

交割月第一个交易日至最后交易日所有成交价格的加权平均价，由于数据

加工难度大，本文用最后交易日结算价替代）。I1601合约最后交易日，

结算价为347元，港口PB和卡粉现货分别为310元和335元。假设多头减仓

成本在290元，考虑交割费用，盈利40-45元(如下表)。 

表 10：I1601 合约多头交割盈亏计算 

期货盈亏（元/每吨） 现货盈亏（元/每吨） 合计（元/每吨） 

期货结算价 347 期货结算价 347   

期货成本价 290 PB 粉 310   
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交割费 10 卡粉 335   

  47 
PB 粉 -2.5 44.5 

卡粉 -6.5 41.5 

数据来源：广发期货 

注：盘面干吨转湿吨扣水8%，PB现货采用61.5%品味，扣7.5元每吨，卡粉现货交割升水30元。 

 

（2）I1805合约交割回顾 

I1805合约交割量106万吨，仅次于1601合约，交割品种为金布巴粉矿

和印粉。本次的卖方较为分散，而买方集中，只有沙钢一家接货。 

表 11：I1805 合约交割品种和数量  

港口 交割方 交割数量 交割品 

连云港 瑞钢联 2 

金布巴粉，印粉 

连云港 仓库 5 

日照港 仓库 25 

日照港 华信仓库 8 

日照港 中建材仓库 15 

曹妃甸 仓库 1 

曹妃甸 河钢国贸厂库 15 

京唐港 河钢国贸厂库 15 

京唐港 大有资源厂库 10 

唐山港 唐港储运 6 

青岛港 仓库 4 

数据来源：广发期货 公开新闻 

 

I1805合约较大交割量原因分析：铁矿跟随螺纹在3月初开始下跌，在

4月中旬盘面止跌回升，进入5月交割月，持仓量还在280万吨高位。多空

双方参与交割强的原因主要是： 

一方面空头高位空单，盈利可观，并且金布巴与PB价差扩大到80元的

较高水平，盘面升水港口金布巴现货60元左右，用金布巴粉交割出现利润。 

另一方面多头看涨盘面，愿意从盘面接货。螺纹钢自3月下旬开始上

涨，但铁矿盘面延续下跌趋势，吨钢利润上行，多头认为铁矿盘面补涨概

率大。最终铁矿1801合约在4月17日止跌上涨，从423元上涨至最后交易日

的490元。 

从交割结果看，I1801合约最后交易日结算价为481元，以多头小幅盈

利20-30元每吨结束（考虑金布巴和印粉有害元素扣罚，实际盈利低于理

论值）。 

表 12：I1805 合约多头交割盈亏计算 

期货盈亏（元/吨） 现货盈亏（元/吨） 合计（元/吨） 

期货结算价 481 期货结算价 481   

期货成本价 430 印粉 408   

交割费 10 金布巴粉 418   

  41 
印粉 -22.5 18.5 

金布巴粉 -12 29 

数据来源：广发期货 
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注：金布巴和印粉现货价格采用61%铁品位，扣15元每吨，盘面干吨扣除8%的水分。 

4. 主力合约交割价差和交割量 

铁矿石主力合约是每年的1月、5月和9月合约，根据钢厂铁水产量的

季节性，1月合约是淡季合约，5月和9月合约是旺季合约，分别梳理三个

合约历史交割价差和交割量（现货-期货）发现： 

（1）交割价差与交割量并不呈现正向关系 

对铁矿石历史交割价差和交割量梳理，并没有发现交割价差越大，交

割量越大的关系。原因可能有三个：首先是不同时期，铁矿石期货挂钩的

交割铁矿品种不一样，盘面有时候挂钩PB粉，而有时是挂钩金布巴粉；其

次是交割利润是动态的，交割月前出现有利于多头或者空头的交割利润，

但经过多空博弈，利润不一定还是属于原来的一方。最后只有出现多空分

歧较大的时候，才能产生较大的交割量，也就是前文说的需要有对手盘，

如果市场预期一致，就算是出现交割利润，也不一定出现较大交割量。 

（2）现货贴水交割只是表象 

本文中的交割价差是用现货减去期货的价差，并没有考虑到铁矿典型

值的扣罚和水分等因素，所以呈现大部分合约都是现货贴水期货交割。如

果考虑到干湿吨的转化，期货价格换算成现货价格要扣除6-8%的水分，实

际价差应该低于这水平。 

（3）交割月持仓量与仓单量呈现一定的正向关系 

一般投资者不能持仓进入交割月，进入交割月的持仓客户都是法人客

户，本文选取交割月第一天的持仓量代表这个合约交割意愿，从铁矿石历

史合约交割月第一天的持仓量和最后交割日的注册仓单量看（详情见图

2），这两者呈现一定的正向关系，整体看交割月持仓量越大，当个合约

的交割量也越大（个别月份除外）。 

图 2：铁矿石交割月持仓量（手）和仓单量（百吨） 
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数据来源：广发期货 WIND 

 

表 13：铁矿石 1月合约交割价差和交割量 

合约 交割价差（PB） 交割价差(金布巴) 交割量（万吨） 

1501 -39 -54 0 

1601 -37 -42 166 
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1701 -18 -43 21 

1801 52 -11 20 

1901 5 -46 8 

数据来源：广发期货 WIND 

 

表 14：铁矿石 5月合约交割价差和交割量 

合约 交割价差（PB） 交割价差(金布巴) 交割量（万吨） 

1405 -137 -157 12 

1505 -48 -68 25 

1605 -141.5 -146.5 32 

1705 -34 -64 32 

1805 -6 -61 106 

1905 -7 -34 25 

数据来源：广发期货 WIND 

 

表 15：铁矿石 9月合约交割价差和交割量 

合约 交割价差（PB-结算价） 交割价差(金布巴) 交割量（万吨） 

1409 -24 -39 13 

1509 -21.5 -31.5 8 

1609 -48.5 -56.5 24 

1709 -30.5 -78.5 20 

1809 11.5 -33.5 32 

数据来源：广发期货 WIND 
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