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紫金天风期货股份有限公司依法已获取期货交易咨询业务资格。 
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烧碱 9-1 月间结构已经由 B 转为 C 结构。月差一度跌-155。10-1 月差今日从 80 跌最低至-

100。01之前的合约跟 01及之后的合约冰火两重天。 
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【AO】山西、河南矿石产量 

数据来源：同花顺、紫金天风期货研究所 

【SH】烧碱各合约价格及套利收益 
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从传统的认知来看，即使 09 还没到旺季，相比 01 也是季节性要好点。9-1 反套，季节

性似乎失效。为什么盘面呈现逐月反套格局？ 

 

 

 

 

 

 

 

 

我们认为可能有以下几方面原因： 

1）近段现货不强。大沽意外停车，50碱带动 32碱反弹至 800（折百 2500），盘面升水

已有收窄，但是 09、10 等合约依旧升水现货，高升水被资金关注。而很多资金用反套

表达对近端的空。 

2）利好兑现在哪个合约？国产矿复产及魏桥新投产是两大潜在利好。国产矿复产进度

缓慢，09 之前可能来不及。而 01时间窗口更久，变数大。盘面认为旺季兑现在 01 合约

概率比 09的大。01 的最终终点可能不会比 09的高，但是 01 是要经历旺季，利多会在

过程中兑现在 01合约，阶段性的推高价格。 

3）交易惯性。之前 5-9月差最低接近-400，9-1反套资金的参与者很多参与过 5-9。 

 

 

 

 

 

 

 

 

【SH】烧碱 5-9 正套收益 

数据来源：wind、紫金天风期货研究所 
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4）烧碱品种的特殊性。烧碱单价低，仓储、物流成本高，相较于其他品种，烧碱正套接

货难度大。在目前交割安排下，倾向于反套。这也是盘面忽视季节性，走反套的主要原

因。 

 

基于此，我们给出以下建议： 

1）反套推高了远月，形成相对高估的价格，是不是也为后续的交易提供了机会？ 

2）待规则，制度不断地完善之后，不看季节性的无限反套还会一直成立吗？ 
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