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集团&公司
介绍

中基集团

中国企业500强，排名307位，营业额600亿元；

集团公司核心战略发展版块：工贸合作，能化贸易，黑色系，出口，汽车；

中基石化有限公司

大宗商品供应链管理商，主要经营聚丙烯、聚乙烯、硬胶、PVC、甲醇、PTA、乙二醇、橡胶、纸
浆、棉花、MEG等多种原料。



China-Base Petrochemica l Corporat ion



研究和交易方法论 - 基本面研究方法

研究的根本目的 发现价格波动的驱动力

供应 需求

库存

价格

供求关系决定价格：供求
关系的转变影响价格，宏观
预期最终会也体现在供求关
系上

价格驱动力的来源：

库存的变化：库存是供求
关系作用的结果

不可流通库存变成可流通供应

可流通库存变成不可流通需求



研究和交易方法论 - 基本面研究方法

决定供求的根本动力来源：
成本 利润

供应 需求

库存

价格

正常需求

替代需求

金融需求

投机需求

正常供应

宽松供应

紧缩供应

周期理论

短期数据变化



供应 需求 库存研究和交易方法论 – 纸浆产业链梳理
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研究和交易方法论 – 交易的步骤

发现矛盾

矛盾决定投资

机会

寻找变量 抓住核心
变量

核心变量是矛盾

发展和解决矛盾

的关键

变量显性化
进场

选择合适
的工具

期现套利

正向进口内外套利

月间正套

月间反套

产业链利润套利

相关品种强弱对冲

单边



研究和交易方法论 – 商品的定价

商品结构的理解是研究与交易的基石
品种市场结构

产业链中某环节的供求与行业集中度状况决

定该产业链的定价权

产业链中供求关系越紧张的环节，利润率水

平越高

产业链

供需

基本面

基本面决定产业链价格分布

宏观决定价格中枢
宏观



研究和交易方法论 – 市场结构

现货 期货

反向市场结构

正向市场结构

内外盘比价

行业内资产比价

商品结构理解的本质是比较法

价格会说谎，结构不会说谎



研究和交易方法论 – 市场结构

SP2001

纸浆现货价格

纸浆进口价格 进口盈亏

国
内
外
比
价

期现价差

正常月间价差

跨年度价差

SP2005

SP2009

交割收益率
之期现套利

内外套之物流

相关品种及其它资产之
比价

跨品种套利

投资组合

价格变化的两种基本形式：

价格错估和价格驱动

有四种组合形式：
价格低估，价格驱动向上；
价格低估，价格驱动向下；
价格高估，价格驱动向上；
价格高估，价格驱动向下；

价格的变化形成了价差

永远买价格低估，驱动向上的商品
永远抛价格高估，驱动向下的商品



研究和交易方法论-小结

做好交易的方法

交易策略

交易的核心

基本面的研究+结构的理解+技术图形的验证

交易就像搭积木的游戏，知道什么交易什

么，什么危险对冲什么，一个个模块拼凑

起来，就是一个好的交易策略

控制风险，任何策略都有风险，能够将风险降

到最低的交易才是好交易，交易绝不是赌博

必须承认判断未来的价格是不可能的，没

有人有未卜先知的能力
研究的本质





期现套利时务– 套利原理

基差：

基差是指某一特定商品在某一特定时间和地点的

现货价格与该商品在期货市场的期货价格之差，

即：基差=现货价格-期货价格。

基差贸易：

是指在进行大宗商品贸易的时候，通过期货保值

锁定期货与现货之间的价差即基差（现货价格减

去期货价格），将商品的绝对价格风险转化为基

差风险。贸易商根据基差进行贸易定价，通过基

差的变化来获得贸易收益。



期现套利时务 – 套利原理

绝对价格波动与基差波动：

通过期货保值将商品的绝对价格波

动风险转化为相对价格波动风险，

即基波动风险，大大的降低了贸易

过程中承担的风险，提高贸易企业

经营的稳定性和可持续性。

基差波动呈现均值回复的特征，

只要在相对安全的位置进行操

作，盈利为大概率结果。

基差波动主要是受商品当前供

需平衡的影响，受宏观因素影

响较小，作为大宗商品贸易商

来说其优势是对现货市场中短

期供求关系的判断，因此基差

贸易可以充分发挥贸易商的比

较优势。



期现套利时务– 期现套利

如果预期现货供应逐渐去库存，甚至趋于紧张，则未来基差大概率出现走强，在看涨基差的情况下可以
买入现货同时卖出期货保值，然后在基差出现有利变化后，卖出现货同时买入期货平仓，从而获得有利
的基差变化收益。

建仓时间：

当期货价格-现货价格的

价差足以覆盖交割成本

时（所谓的无风险交割

套利），可进行买入现

货注册交易所标准仓单，

并同时在期货市场做空，

锁定风险；

平仓时间：

若在期货合约交割月之

前，由于现货市场的供

需结构的改变，尤其是

去社会库存，现货价格

走强，基差会有所收窄，

当覆盖即期的交割成本

后仍有盈利，便可平仓

获利；

风险评估：

由于持有的是交易所标准仓

单，若期现不回归，可进行

期货市场交割，不存在被逼

仓风险，但期现价差在建仓

价差基础上继续被拉大时，

有补保证金的风险；



期现套利时务 – 期现套利+正向进口套利
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期现套利时务– 期现套利

期现套利保值案例：

建仓时间：2019年5月底，银星现货市场4850，期货盘面1906合约价格最高至5010，基差价差150进场，
期货升水现货3.9%，足以覆盖交割成本，买家签订采购合约，并在期货盘面套保

平仓时间：注册成仓单持有到期交割，收益如下表：

建仓 交割结算价 持有成本 理论毛利 净利

买入现货
价格 4850

卖出现
货价格 4500

84.3

现货 -350

65.7卖出期货
价格 5000

买入平
仓期货
价格

4500 期货 500

建仓基差 150 平仓基
差

0 基差收
益

150



期现套利时务 – 产业链利润套利

产业链利润套利：

通过研究原料与产品的价差，跟踪产业链上下游生产企业的利润情况，了解上下游的生产变化，并针对历

史数据进行比对，

1）现货市场供大于求时，可适当做空生产企业利润；浆厂预期未来供过于求时，通过期货盘面锁定生产

利润。

2）现货市场供不应求时，可适当做多生产企业利润。但此交易模式的建仓时机及区间并不固定，要根据

现货市场的供需及时调整，



期现套利时务– 产业链利润套利
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期现套利时务 – 月间套利
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月间套利：

通过研究基差的强弱，库存以及未来供应的大小，来判断是否有月间套利机会

1）当基差强，近端缺货，未来供应压力大于当下，月间大概率走正套逻辑

2）反之就是反套逻辑



期现套利时务 - 跨品种套利

跨品种套利：

通过两种不同，但相关联的商品之间价格差异进行套利交易，一般情况下，投资者需要对两种商品的基本

面进行综合分析后才能确定是否具有套利机会；

1）价差极大值 2）价差极小值
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墨菲定律：

一、任何事都没有表面看起来那么简单；

二、所有的事都会比你预计的时间长；

三、会出错的事总会出错；

四、如果你担心某种情况发生，那么它就更有可能发生。

那么….如果可以提前规避风险，锁定利润，为什么不呢？




