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专题研究 

 

铁矿主力合约活跃期间的基差回归模式和价差套利建议 

作者：朱港腾 

 

1.近四年中有 75%的情景为期货补涨修复基差，25%的情景为现货领跌修复基差。期货补涨

修复基差的情形发生时间较短，在几个交易日内期货价格涨幅显著高于现货，导致基差迅速

回归，随后基差反弹。现货领跌修复基差通常是一个持续 1-2 个月的过程，在此期间内基差

逐步走低，直到交割月基差也不见恢复。 

 

图 1：两种典型基差修复模式 

  

 

2.期货价格和当期主要套利价差存在一定的相关关系，依照相关关系由强到弱来看，依次为：

09 合约、01 合约、05 合约。当期主力合约价格的走强是价差的走阔的必要条件。基差与跨

期价差之间没有统计学上的相关关系，但从图表形态来看，如果基差一直处于窄幅箱体震荡

的状态，价差难以走出顺畅的单边上行行情。 

图 2：期货价格和 9-1价差散点图—存在相关关系 

2020 年 10 月 9 日                                                    美期研究 



专题研究 

 

请仔细阅读最后一条免责条款                                                  专业成就未来 2 

 

3.套利价差单边上涨趋势的时间分布不均衡，1-5价差很难操作。从过往四年的数据看，5-9

价差和 9-1 价差均走有三年出单边上涨行情，价差区间在 20-120 比较多；6 次上涨行情中，

有 5 次是缓慢走高的，有利于交易层面把握机会。1-5 价差仅有 17 年合约、19 年合约有单

边上涨行情，并且上涨幅度小，17 年 1-5 价差涨势很急促，在启动前还有较大的回落。 

图 3：1701合约期间 1-5价差走势 

 

 

 

4.当前的 01 基差形态和后续操作建议。 

 

01基差可能以现货补跌的模式修复。目前，铁矿 2101 合约基差处于极高的状态，没有出现

过往基差走势中的“弱-强-弱”模式。主要原因是近一段时间以来，期货大幅下跌的同时，

现货价格跌幅不大。考虑到目前 10 月现货贸易商报盘价格大幅下降，未来后续唐山限产政

策可能继续加强，以及钢厂节前补库在本周趋于完成、港口库存继续累库等因素，现货价格

可能会跟随期货有较大幅度的调整。 
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1-5价差存在反套空间，正套需等待。1-5 价差目前仍有 59.5.过往合约中，1709 合约及对应

的价差情况比较类似，都属于高基差、高价差。如果后续现货补跌，则本年度的 1-5 反套可

能有 40 元左右的获利空间。而往年跨期的正套行情都在价差 40 左右的时候启动的情况多，

此时做正套盈利空间有限，需要等待。 

 

 

 

（数据来源： wind，我的钢铁网，美尔雅期货整理） 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容

的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法律责任。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复印和发布，否则本公司保留追究法律责任的权利。任何媒体如引用、

刊发本报告必须注明出处为美尔雅期货投资咨询部，且不得对本报告进行有悖原

意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读

者、受众使用本报告所产生的的一切法律后果由该媒体承担。任何自然人不得未

经授权而获得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本

公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 


