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 策略研究投资组合 

钢材期货破茧而出 

随着我国国民经济的不断发展，我国的钢材需求量也日益增长，带动了我国钢铁工业近几年

来的蓬勃发展。证监会 2 月 19 日上海期货交易所开展线材和螺纹钢期货交易，钢材期货离我

们越来越近，不远的将来期货会成为涉钢企业生产经营中不可缺少的一部分。据和讯网报道，

钢材期货有望 3 月底在上海期货交易所挂牌交易。 

钢材期货影响到的行业和上市公司 

过去，无论是 PTA 期货还是黄金期货上市初期几天，市场都有一波风控炒作和投机的热潮，

不排除钢材期货上市前后市场对此类股票投机的可能。从基本面角度分析，以线材和螺纹钢

为主的钢材期货上市，对入选钢材期货交割品牌的钢铁企业、钢铁贸易企业、仓储物流企业、

期货公司确实会从钢材期货推出中受到程度不同的影响。我们估计，在钢材期货上市前后，

此类股票估计也会较大幅度的波动。 

警惕钢材期货的潜在风险 

从长期来看，钢材期货的推出对于钢铁企业实质性的业绩提升并没有太大的帮助，充其量会

使得业绩更加平滑；钢材期货在交收品种上科选择的种类十分有限，贸易商只能够在部分程

度上通过钢材期货交割来替代原有的直接供货，受益的程度也不大；钢材期货的交割方式尚

未明确，如果交割库以钢铁生产企业内部厂库为主，那么仓储类企业将无法从中分到一杯羹。

另外需要警惕的是钢材期货套期保值、平稳钢材价格的功能在实际操作过程中演变成为过度

投机，这样的案例在目前已有的许多期货品种上已经屡见不鲜。 
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钢材期货破茧而出 
随着证监会 2 月 19 日上海期货交易所开展线材和螺纹钢期货交易，钢材期

货离我们越来越近，不远的将来期货会成为涉钢企业生产经营中不可缺少的一部

分。据和讯网报道，钢材期货有望 3 月底在上海期货交易所挂牌交易。 

事实上这并不是国内第一次推出钢材期货，1993 年 3 月，苏州商品交易所

就率先推出了φ6.5mm 线材期货交易，之后天津联合期货交易所、沈阳商品交易

所、重庆商品交易所、上海建筑材料交易所和北京商品交易所也相继推出该品种

的期货合约。但由于当时国内期货市场发育不成熟，线材期货交易后期出现了过

分投机的违规现象，一年后国务院暂停了钢材期货交易。 

图 1 螺纹钢和线材价格走势（2003.11.28-2009.3.6） 
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资料来源：联合证券研究所 
 

依照上海期货交易所发布的线材和螺纹钢期货合约征求意见稿中披露的规

定：钢材期货的交易单位为每手 10 吨，最小变动价位为 1 元/吨，每日价格最大

波动限制为不超过上一交易日结算价±5%报价单位，最低交易保证金为合约价值

的 7%，交易手续费不会高于成交金额的万分之二(含风险准备金)。目前国内线材

和螺纹钢价格大概在 3500 元/吨左右，因此每手合约规模 35000 元，只需要 2450
元保证金即可做一单钢材期货，加上螺纹钢和线材在我国钢材中占将近 30%的比

重，因此可以预计，钢材期货的上市后交易应当较为活跃。有人按照 1993~1994
年钢材期货交易期间成交/产量计算，结果是 55 亿元手续费收入。但我们认为，

以目前上海期货交易所的金属期货进行谨慎估算更为合理。上海期货交易所去年

铜期货成交 2.1 亿吨，大约是我国铜年产量的 60 倍；铝成交 1.5 亿吨，是我国铝

产量的 12 倍；锌成交 2.35 亿吨，大约是我国锌产量的 60 倍。我们假设符合钢

材期货交易标准的线材和螺纹钢占产量的 50%，成交量按照铝的标准算，钢材期

货一年成交金额高达 10 亿吨，每年可以带来 7 亿元的手续费收入，对整个期货

行业手续费收入影响并不大，但考虑到这纯粹是增量收入，需要投入的成本并不

高，因此从利润角度来看，确实颇为可观。 

交割设计方面，最小交割单位为 300 吨，采取厂库实物交割方式进行交割。

也就是说最小交割金额大概在 100 万元左右。仓储费用大概 0.5 元/平方米/天，

最低的仓储费用是 0.5*30*20=300 元/月，仓储费用很低。但从铜、铝、锌的交割
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来看，并没有发现交割量与交易量或者产量之间有明显的线性关系，而厂库交割

的办法也并无经验可以借鉴，对真正交割的量更难以判断。 

与钢材期货相关的行业和公司 

入选钢材期货交割品牌的钢铁企业 

随着我国国民经济的不断发展，我国的钢材需求量也日益增长，带动了我国

钢铁工业近几年来的蓬勃发展。2008 年，我国粗钢产量达 4.96 亿吨，钢材出口

5926 万吨，均位居全球首位，然而在 2008 年钢价上下半年冰火两重天的格局下，

涉钢企业由于缺乏理想的避险工具，出现了严重的亏损。  

即将上市交易的钢材期货将为涉钢企业提供良好的避险工具，有助于钢铁企

业锁定利润税品，平滑业绩，大幅降低由于钢材价格大幅波动带来的经营风险，

特别是入选钢材期货交割品牌的钢铁企业更将从中受益，考虑到钢材期货交易不

存在违约风险，保证金比例相对于直接采购的预付款比例而言又相对较低，贸易

商有很强的动机优先选择入选的交割品牌，这势必会增加这些钢铁企业的订单数

量。目前的入围名单尚不确定，值得大家进一步关注，传闻入围的指定交收品牌

包括宝钢股份（600019）、首钢股份（000959）、唐钢股份（000709）、鞍钢股

份（000898）、马钢股份（600808）等。此外，线材和螺纹钢占比较高的八一钢

铁（600581）、新兴铸管（000778）也值得关注。 

同时需要指出的是钢材期货的推出还有助于优化产业结构，淘汰落后产能，

将要上市交易的螺纹钢和线材期货品种，作为建筑行业的主要原材料，其品质标

准往往缺少一个公开、透明的机构进行评估，钢材期货的交割机制很好地弥补了

这一空白。这一方面有助于提高产品的整体质量水平，另一方面将对落后产能的

优化升级提供根本的源动力。从这个角度来看，钢材期货的推出将对提升我国钢

铁产业的整体水平起到显著的推动作用。 

 

钢铁贸易企业 

我国钢铁生产企业的集中度很低，而钢铁贸易流通企业的集中度更低，据统

计，目前经营钢铁贸易的企业有 20 万家之多。对于目前的钢铁贸易企业，多数

规模偏小，绝大多数钢贸企业的经营规模都在几万吨至几十万吨。在牛市中，市

场供不应求，贸易商往往要看钢厂脸色拿货，而到了熊市，又不得不为了保住代

理资格，按照钢厂供货的价格，就算亏损也要拿货。因此，我国钢铁贸易流通企

业对于钢价波动束手无策，缺乏主动抗击的能力。 

这种局面在钢材期货上市交易之后将得到改观，贸易企业可以通过钢材期货

价格发现、套期保值等功能为企业经营保驾护航，从这个层面来说，钢铁贸易商

从钢材期货推出的受益程度还要高于钢铁生产企业，这一类上市公司典型的有五

矿发展（600058），公司年均钢材销量超过 1100 万吨。百科集团（600077）投

资 1.94 亿元建设钢铁加工物流中心，钢铁贸易年总交易额 31 亿元。  
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仓储物流企业 

此次钢材期货推出了厂库交割方式，厂库是指仓库经交易所批准并指定为钢

材期货履行实物交割的地点。厂库标准仓单则是指经过交易所批准的指定厂库、

按照交易所规定程序签发的、在交易所标准仓单管理系统生成的实物提货凭证。 

按照目前的规定，厂库标准仓单的合法持有人在仓单持有期间，须向厂库支

付仓储费；在货物出库时，须向厂库支付出库费。这无疑给相关的仓储物流类企

业提供了全新的业务模式，若相关企业仓库被交易所批准制定为实物交割地的厂

库，则相关企业将直接从中受益。存在这种可能的相关上市公司有：中储股份

（600787），东方创业（600278）。 

 

期货公司 

作为一个新的期货交易品种，钢材期货的推出也有望扩大期货公司经营范围，

繁荣期货市场，进而为期货公司带来可观的佣金收益（我们前面分析过，这主要

取决于对钢材期货交易量的判断）。基于这种预期，短期内有可能推动期货概念类

的股票上涨，相关上市公司也存在一定的交易性机会。 

表 1、期货概念相关股票及参股期货公司名单 
股票代码 股票简称 参股公司

000060 中金岭南 深圳金汇期货经纪公司

000562 宏源证券 华煜期货

000628 *ST 高新 成都倍特期货

000783 长江证券 长江期货经纪公司

000900 现代投资 湖南大有期货

000996 中国中期 中国国际期货经纪有限公司

600030 中信证券 中证期货经纪有限公司（原金牛期货）

600109 国金证券 国金期货有限责任公司（原天元期货

600638 新黄浦 华闻期货

600755 厦门国贸 厦门国贸期货

 
 

 

风险提示 

对钢铁企业业绩提升作用有限 

    目前钢铁企业面临的最大困难依旧是产能过剩，需求端下滑严重，钢材期货

的推出对于提振钢材消费并没有实质性的影响，即便在推出初期由于炒作因素的

作用钢材价格有所上涨，但由于套利机制的存在，价格也会很快回调；从长期来

看，钢材期货的推出对于钢铁企业实质性的业绩提升并没有太大的帮助，甚至还

会使得业绩更加平滑。 

交易品种有限，贸易商受到较大限制 

钢材期货在交收品种上科选择的种类十分有限，对实体经济来说，真实的采

购和销售都会面临尴尬。因为实际需求不可能集中在某几个尺寸或者品种上。即
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便是混合交收，也会存在产地、生产日期，交割地等诸多限制因素。贸易商只能

够在部分程度上通过钢材期货交割来替代原有的直接供货，受益的程度相当有限。 

仓储类企业受益情况尚不明朗 

钢材期货的交割方式尚未明确，究竟是选取钢铁生产企业的仓库直接作为指

定厂库交割地点还是另外单独选取还很难说，如果将厂库的选取仅限制在钢铁生

产企业内部，那么仓储类企业将无法从中分到一杯羹，考虑到具体的细则还未正

式颁布，这一部分的内容值得重点的关注。 

警惕套期保值演变成过度投机 

需要警惕的是钢材期货套期保值、平稳钢材价格的功能在实际操作过程中演

变成为过度投机，这样的案例在目前已有的许多期货品种上已经屡见不鲜。事实

上在已有的钢材远期电子盘交易中就已经有诸多商家投机过度而破产，钢材期货

的影响面肯定比电子盘大，同样的，如果出现问题的伤害程度自然也都会比电子

盘大。 

我们认为交易所将如何规定参与主体的投机比例是一个关键因素，投机资本

过度集中于钢材期货后，限制交易机制会使得交易失去吸引力，但是一旦放开交

易机制限制，众多泡沫产生后又会让实体经济产生错觉，使之在不恰当的时候对

供需形势作出错误的判断，进而导致钢材生产消费更加无序。 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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