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浅谈镍及不锈钢市场的套利
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• 跨期套利

• 跨市套利

• 套期保值中的几个问题
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• 期货近远月的价差主要反映库存变化（现货的紧张程度、仓单的可交割程度）。

• 此规律在有色金属期货中表现明显。

跨期套利（期现套利）主要思路
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铜的价差结构与库存 铝的价差结构与库存



• 当库存高位时，对应价差低位。价差最大限度为无风险套利。

• 当库存低位时，对应价差经常趋于极端。
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锌的价差结构与库存 铅的价差结构与库存

跨期套利（期现套利）主要思路



• 低库存下，可交割品的稀缺，导致沪镍容易被挤仓。2018年5月31日，沪镍主力1807合约单边持仓约19万
手，而可供交割的镍库存总量仅10万吨。LME库存绝大部分为镍豆，不可交割。

• 18年5月初现货进口亏损约3500元/吨，7月现货进口窗口基本打开。
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低库存下，镍的挤仓行为



• 价差结构发生变化，也有可能来自于事件冲击（降增值税）。

• 4月29日新华社公布，十三届全国人大常委会第十七次会议29日表决通过了关于十三届全国人大三次会
议召开时间的决定。根据决定，十三届全国人大三次会议将于2020年5月22日在北京召开。

• 政协第十三届全国委员会第三十五次主席会议日前在京召开。会议建议全国政协十三届三次会议于5月
21日在北京召开。
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跨期套利（期现套利）另一种可能

2005合约交割 两会召开 2006合约交割



• 镍的结构仅仅为近月平水，原因主要在于国内电解镍去库缓慢。

• 不锈钢近月维持Back,考虑到4月不锈钢去库较好，因此近月结构与镍相比偏强。

镍与不锈钢结构的变化
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• 除了镍外，铜、锌、铅、不锈钢的结构均转为Back结构。其中铜、锌、铅、不锈钢现货月较三月主力合约
升水分别为0.35%、0.67%、3.23%、0.58%。

• 4月29日公布两会召开时间后，铅、不锈钢的现货月合约进一步走强。

其他金属的表现
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• 2018年3月28日国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，确定从2018年5月1日起，制造业等行业增值
税税率从17%降至16%。

• 3月底公布，5月1日执行，对当时期货合约的影响主要在04合约上。消息公布前，铜、铝、锌主要表现为
正常的Contango结构，在消息公布后，04合约最初表现缓慢，临近交割04合约才明显升值于05合约。（当
时镍的合约并不连续）

18年降税
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• 由于增值税降税仅1%，因此若考
虑到囤货半个月的资金成本以及
交割手续费等，铜、铝、锌04合
约对05合约上涨分别约0.36%、
0.21%、0.36%。



• 2019年3月5日，全国两会上公布今年将制造业等行业现行16%的税率降至13%。

• 3月15日，十三届全国人大二次会议闭幕后，在总理记者会上国务院总理李克强表示，4月1日就要减增值
税，4月1日执行。

19年降税
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• 3月4日，结构维持Contango,降
税消息公布后，因为不知道具体
实施时间，近3个月合约开始走
强。（近月合约多涨1.3%以上）

• 3月15日，公布具体实施为4月1
日，03合约最后交割日。3月18
日后，期货市场重回Congtango。



• 两次降税的共同点，生效间隔基本在1个月时间。对应的期货合约仅一个合约。

• 若下调幅度较大，需要在两会上公布。考虑到此次5月22日的会议召开时间，以及1个月的间隔时期，则06
合约最有可能受影响（05合约已交割）。

• 降税消息若公布，可能利空08以及后面的合约价格。

对比与启示
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18年降税 19年降税

公布时间 3月28日 3月5日

场合 国务院常务会议 两会

生效时间 5月1日 4月1日

公布与生效间隔 1个月 1个月

下调幅度 1% 3%



• 主要考虑进口依存度，以及根据沪伦比值测算进口窗口的打开与关闭

• 对于进口依赖度大的品种（铜、镍等），当进口亏损大的时候，考虑反套（抛伦敦买上海），一般当比值
远偏离均值时，期待贸易流的影响，将比值拉回均值。三次大的进口亏损分别为：1、印尼禁矿，2、俄镍
恐被制裁，3、LME库存异常下降。均为LME镍价格波动引起。

跨市套利主要思路
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• 沪伦比值除了与国内外两个市场的供需相关外，若不对冲掉汇率，则汇率对于跨市套利的影响巨大。2018
年3月人民币大幅贬值，引发沪伦比值抬升。

• 有时跨市套利头寸可考虑为汇率敞口的一个单边头寸。

汇率对跨市的影响
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• 供需关系与产业利润的关系，尝试跟踪不锈钢盈利。供应过剩、高库存下，高利润难持续。

• 由于沪镍主要为镍板交割，不锈钢原料以镍铁为主，很多时候不锈钢的冶炼利润与其自身供需关系偏弱，
与镍原料的价格波动关系较大。

镍与不锈钢
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• 主要根据国内平衡表，判断未来库存的涨跌（可交割品数量），下注价差的变化。

• 根据具体事件对于某几个合约的影响进行下注。

• 主要考虑进口依存度，以及根据沪伦比值测算进口窗口的打开与关闭

• 有时跨市套利头寸可考虑为汇率敞口的一个单边头寸。

• 沪镍由于交割性，与镍铁的溢价变动，与不锈钢的冶炼仍存在较大的不相关变动。

总结
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跨期

跨市

跨品种



• 对比通过电解镍或不锈钢对镍铁进行套保的优劣以及解决套保比例的问题。

• 高镍铁、电解镍和不锈钢相关性

套期保值中的几个问题：镍铁
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2年 4年 7年

高镍铁，电解镍 0.83 0.94 0.94

高镍铁，304不锈钢 0.55 0.80 0.88

电解镍，304不锈钢 0.35 0.66 0.83



• 不锈钢、电解镍来对镍铁现货进行套保，我们分别是用线性回归，波动率和镍元素含量相等三个角度分析
套保效果和确定套保比例。

• 短期2年时间区间看，不锈钢的三种套保方案相对于电解镍对镍铁套保的效果均有明显优势；我们认为主
要原因是2017年以后电解镍价格受到新能源影响，价格波动和高镍铁分化。与此同时，不锈钢套保三种方
案各有优劣：用不锈钢相关性套保和波动率套保这两种方案回撤更小，而不锈钢镍元素含量相等套保方案
绝对收益更大。

套期保值中的几个问题：镍铁
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时间
不锈钢相关

性
不锈钢波动

率
不锈钢镍元
素含量相等

电解镍镍元
素含量相等

电解镍波动
率

2年期
11.5%，
10186

11.4%，
10069

12.0%，
10663

-9.9%，
-8684

2.7%，
2379

4年期
-7.5%，
-7209

-7.4%，
-7184

-9.2%，
-8840

-1.4%，
-1390

-3.2%，
-3116

7年期
-8.6%，
-11622

-8.7%，
-11722

4.2%，
5712

-3.5%，
-4773

-8.6%，
-11634

• 长期7年时间区间看，用不
锈钢镍元素含量相等方案对
镍铁套保效果优于不锈钢相
关性和波动率套保方案，更
优于使用电解镍对镍铁进行
套保。



• 相较于2年期和7年期，4年周期用不锈钢对高镍铁进行套保平均亏损8 %，同时期用电解镍套保镍铁效果更
优。主要原因是2016年下半年以及2017年6月时间点均出现高镍铁价格突然剧烈上涨，导致不锈钢价格同
步大幅上涨。受到钢材市场供给侧改革影响，2016年和2017年不锈钢价格上涨幅度远大于高镍铁价格上涨
幅度，因此不锈钢套保镍铁的组合剧烈快速回撤，拉低了该组合套保的效果。

• 综合下来，我们推荐用不锈钢镍元素含量相等方案进行高镍铁套保。套保比例方面，按 1:0.125比例进行
套保。

• 详细图表可在五矿经易期货官网查询报告《镍铁套期保值的探讨》

套期保值中的几个问题：镍铁
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• 主要分析了400系不锈钢和300不锈钢两者的相关性，并试图分析解决400系不锈钢用300系不锈钢进行套保
的优劣对比以及套保比例的问题

• 从2010年以来300系不锈钢和400系不锈钢历史价格走势来看，两个特点。一是300系不锈钢和400系不锈钢
价格重心长期来看是趋势向下，显示出较强的相关性。二，但与400系不锈钢价格相比，300系不锈钢价格
的波动率较高，预示着从短期角度分析，两者相关性有一定的降低。

套期保值中的几个问题：400系不锈钢
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• 430与304不锈钢的1、6、8
年的相关性分别为：0.33、
0.74、0.78.



• 从长周期6年和10年周期来看，400系不锈钢和300系不锈钢价格相关性强，300系不锈钢对400系不锈钢三
种方式的套保效果整体接近但各有优劣。线性回归和波动率套保收益率较低，但波动率和回撤幅度教比价
模型小。

• 从短周期1年期来看，尽管300系不锈钢线性回归和波动率套保两种方式收益率均优于比价模型方式，但我
们认为因为近两年来300系不锈钢和400系不锈钢价格相关性低于0.3，而线性回归和波动率模型受相关性
影响较大，因此并不能证明线性回归和波动率两种套保方式确实优于比价模型。
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时间 不锈钢相关性 不锈钢波动率 不锈钢比价

1年期
-1.42%，

-121
-1.39%，

-118
-3%，
-255

6年期
4.33%，

360
4.27%，

354
5.4%，
494

8年期
2%，
183

2%，
170

7%，
734

套期保值中的几个问题：400系不锈钢

• 长周期来看，引入联合套保模型有利
有弊。联合套保模型能对冲镍价成本
上涨导致的线性回归和比价模型尾部
风险，但整体波动率也因此增大。

• 短周期来看，引入联合套保模型能提
高套保效果，尤其是在比价模型中。
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