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    孙子曰：兵者，国之大事，死生之地，存亡之道，不可不
察也。 

 

  故经之以五事，校之以计而索其情：一曰道，二曰天，三
曰地，四曰将，五曰法。道者，令民与上同意也，故可以与
之死，可以与之生，而不畏危。天者，阴阳、寒暑、时制也。
地者，远近、险易、广狭、死生也。将者，智、信、仁、勇、
严也。法者，曲制、官道、主用也。凡此五者，将莫不闻，
知之者胜，不知者不胜。 
 

                                                                          ----《孙子·计篇》 
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  1 套利的定义和分类 

  2 黑色系重点套利策略解析 

  3 番外篇：煤焦1701后续走势探讨 
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商品期货套利定义与分类 

     套利（ arbitrage ），是指利用相关市场或相关电子合同之间的价差
变化，在相关市场或相关电子合同上进行交易方向相反的交易，以期望
价差发生变化而获利的交易行为。 

 

    交易模式分为4大类：股指期货套利、商品期货套利、统计和期权套
利。 
       

    商品期货套利是其中一种，商品期货套利模式可分为：期现套利、跨
期套利、跨市场套利和跨品种套利。 

    

     更广泛的对冲套利还包括：季节性策略、事件性策略、利润扩大/收
缩策略、产业链品种强弱策略等。 

 

      一个完整的套利策略应考虑：出入场点、配比、策略周期、止盈及
止损计划和仓位布置等。 
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螺纹1-5正套策略 
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做空螺矿比值策略  

铁矿合约 比值高点出
现时间 

矿石持续反弹 
对应的比值点 

下降 
幅度 

I1405 20140321 
4.22 

20140408 
3.85（18天） 

  
8.77% 

I1409 20140829 
4.85 

20140902 
4.74（4天）  

  
2.27% 

I1501 20141225 
5.17 

20150106 
4.94（12天） 

  
     4.45% 

I1505 20150403 
6.19 

20150508 
4.45（35天） 

  
    28.1% 

I1509 20150403 
6.16 

20150611 
5.18（69天） 

  
   15.91% 

I1601 20150402 
6.24 

20150624 
5.40（83天）  

   
    13.46% 

I1605 20150727 
6.21 

20150910 
5.16（45天） 

  
      16.91% 

I1609 20160125 
6.16 

20160321 
5.08（56天） 

  
     17.53% 

I1701 20160614 
6.13 

20160803 
5.55（50天） 

  
      9.46% 

1、为什么要从比值的角度来
考虑？ 

 

2、怎么看待长期钢铁去产能

及铁矿的过剩导致的比值长期
走高？ 

 

3、怎么识别入场的机会？ 

 

4、怎么避免出现第2点形成
的永久性损失? 

 

5、近远月的标的怎么样选择？ 

 

6、关注RB1710开出以后，
沽空RB1710/I1709的机会。 
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螺矿比值走势的一般性规律模拟  

参考报告：《做空螺矿比值策略研究》 

http://www.qhrb.com.cn/2016/1021/203999.shtml 
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铁矿石正套策略 

参考报告：《铁矿石正套逻辑的思辨》 

http://www.qhrb.com.cn/2016/1013/203600.shtml 
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煤焦比值策略构建：入场点选择 
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煤焦比值策略构建：配比问题 
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煤焦比值的风险控制 
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煤焦价差结构 

焦煤 焦炭 

京唐港外煤 1962 天津港平仓 1980-2050 

京唐港内煤 1490 河北邢台 2020 

仓单参考价 1550～1600 仓单参考价 2150 

JM1701 1422.5 J1701 1965.5 

JM1705 1295.5 J1705 1740.5 

JM1709 1199 J1709 1636 
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库存因素 
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影响行情的指标变化 

JM J RB 贸易商 
终端 
需求 

焦企开
工率 

高炉开
工率 

钢厂焦炭 
库存 

螺纹社会
库存低位 

目前焦煤
增量依然

有限 

焦企库存 
表现好
于预期 
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焦企库存上升的解读 

参考报告：《专题研究：煤焦贸易流向分析》 

http://www.cindaqh.com/a/20160803-8130.html 
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终端需求的表现 
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螺纹利润测度与高炉开工率 
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煤焦的持仓走势 

注： 

焦炭仓库加厂库库容：240万吨 

焦煤仓库加厂库库容：260万吨 
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小结 
套利策略： 

       

     上周我们推荐的螺纹1-5正套策略顺利进入第二出场区间（50，100），投资
者可在该区间择机选择出场。 

 

     做空螺矿比值策略是长期可以做的：一般选择远月，配比我们大致采用2：1

或3:2，时间周期大致1-3个月，可确立了5.6-6.0的三级出场目标。注意节奏，近
月和远月的涨跌幅度和入场点是有差别的。 

 

     只要铁矿石的扩产周期依然存在，正套的逻辑就依然适用；从操作层面来看，
实际上我们要做的风险控制就是在[-5,25]范围内，怎样做好建仓和止损，怎样在
[40,70]的区间内选择止盈出场。 

 

      J/JM比值进入1.2以下区间时做多具有较高安全边际，步入1.2-1.3区间可谋划
逢低建仓；进入1.45以上区间时可考虑沽空。 

     从历次效果来看3: 2（JM：J）盈利效果最好，绝对资金较小、风险承受度较
小的中小投资者可采用2：1（JM：J）的配法。此外，煤焦套利组合所占保证金
比例较大、波动较大，我们要设有更宽泛的资金阈阀，切忌满仓操作。 
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J/JM1701后续走势： 

 

     目前双焦持仓历史高位，当前供需现状对多头明显有利：供给侧、

低库存冬储、运输紧张。从市场供需来看，虚盘绝对够大，按照以
往经验，持仓有个逐步下降的过程，最好的方式是像J1609一样和

平收场。但如果主力都不撤退，空头将陷入灾难、空头唯一较大砝
码指望监管层。 

 

     当前多头占据优势，空头已被收割一拨，后期多头行为方式将决
定盘面的波动幅度。 

 

     后期建议：投资者谨慎参与。如果后期持仓仍居高不下，那么监

管层出现调控也是可能的，谨防多头出现多头互踩情形。操作上，
多单可考虑分步止盈；现货仍然偏紧、高波动率下建议空单更要谨
慎参与。 

 

    可更多地关注较稳健的套利机会。 
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研发策略展示 
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       重要声明 

 

       报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

 

      本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。 

 

       客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有

限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法
律责任。 

 

       期市有风险，入市需谨慎。 
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