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HC 1805 合约交割总结报告 

要点总结： 

1. HC1805 合约交割结算价 4195 元/吨，南北基差存在一定的差异，上海基差 25 元/吨，天津基差-119 元/

吨，名义交割量 27600 吨，处于中等偏低的水平； 

2. 本次交割交割仓库较为集中，玖隆库占比达到 98.9%，卖方参与主体以钢厂为主，交割品牌单一，按照

交易所关于交割品规格的规定，我们推测本次交割存在非主流货源交货的可能性； 

3. 本合约因热卷处于上涨通道中，若持有至交割，则主要呈现多赚空亏的格局，多头盈利的区间在[10,706]，

空头亏损区间为[-712,-76]； 

4.基差特点：本次交割基差在上涨过程中通过期货强于现货，现货相对平稳上行的方式进行了修复，但最

终天津地区期货出现升水，不过出于天津贴水 90元/吨，以及当地钢厂订单较好，库存较低，对于生产交

割品配合度很低，出现交割利润时距离交割时间也比较紧，所以当地未能大量参与交货，最终总交割量也

并不高。 
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正文： 

一、交割信息汇总 

 

 

1.交割结算价及基差 

HC1805 合约交割结算价 4195 元/吨，按照历年数据来说 05 合约也并无明显的升贴水特性，本次交割

同样未表现出相应规律。南北基差存在一定的差异，上海基差 25 元/吨，北京基差-115 元/吨，但由于天津

地区交割的贴水，以及当地钢厂订单较好，库存较低，对于生产交割品配合度很低，整体对于交割利润与

交货结构未产生实质性影响。  

2.交割量与交割仓库 

仓单数量 中储陆通 玖隆物流 

2018-05-11 286 0 

2018-05-14 0 31022 

总计 286 31022 

本次名义交割量 27600 吨，通过历史交割数据的统计分析来看，处于中等偏低的水平。交割库来说主

要集中在玖隆库与中储陆通，按照上海期货交易所仓单日报推算仓单注册进程如上表所示，根据持仓与仓

单日报推算本次交割的仓单品牌可能较为单一，且入库仓单量大于其盘面持仓，后续需要关注该部分盈余

仓单会否在其他合约进行交货。 
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3.交割会员及主体 

参与会员方面，买方席位兴证期货、银河期货、鲁证期货、东兴期货、国贸期货、首创期货、中大期

货、一德期货、国投安信，卖方席位非期货公司会员、东海期货、一德期货。参与主体方面，卖方以钢厂

为主，按照交易所关于交割品规格的规定（客户在进行某一热轧卷板期货合约卖出交割时，交割商品厚度

分布应当符合：交割数量>18000 吨，至少是八个厚度，每一厚度交割数量不得高于其总交割数量的 15%。），

我们推测本次交割存在非主流货源交货的可能性。 

期货公司会员简称 持买单量 期货公司会员简称 持卖单量 

兴证期货 870 非期货公司会员 2190 

银河期货 630 东海期货 540 

鲁证期货 630 一德期货 30 

东兴期货 240   

国贸期货 120   

首创期货 120   

中大期货 60   

一德期货 60   

国投安信 30   

总计 2760 总计 2760 

二、交割盈亏评估 

以 2018 年 4 月 27 日上海仓单价 4170 元/吨、天津仓单价 4115 元/吨、2018 年 5 月 15 日上海现货 4220

元/吨、天津现货 4070 元/吨、交割结算价 4195 元/吨计算，计入交割费用、升贴水与税费，自 1805 成为主

力合约（2017.11.23）至进入交割月之前建仓，买卖双方最大最小收益的理论值如下表所示。 

  入场时间 期货价 

多头接货   

盈亏极值 

空头交货   

盈亏极值 

多头未接货

盈亏极值 

空头未交货

盈亏极值 

上海 

2018-03-01 4124 70 -107 62 -80 

2018-03-26 3491 706 -659 696 -712 

2018-04-27 4122 76 -76 68 -78 

天津 

2018-03-01 4124 10 -154 62 -80 

2018-03-26 3491 646 -703 696 -712 

2018-04-27 4122 16 -134 68 -78 

本合约因热卷处于上涨通道中（具体上涨原因分析见后文），若持有至交割，则主要呈现多赚空亏的

格局，多头盈利的区间在[10,706]，空头亏损区间为[-712,-76]。因多方表现为始终盈利（即只要持多至最

后交易日，无论是否参与交割均能获得盈利），我们主要分析空头一端的交货理由及盈亏。根据上期所日

持仓报告及仓单日报我们推测本次交割交货主要是钢厂行为，其建仓进程以及卖交割利润如下列图表所
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示： 

 

建仓日期 04-26 04-27 05-02 05-03 05-04 05-07 05-09 05-10 05-11 

持仓变动量 400 1901 399 540 -270 -330 -630 210 480 

卖交割利润 
厂提价计算 -63 -71 -68 -103 -103 -75 -82 -73 -96 

成本计算 1193 1217 1273 1194 1203 1232 1154 1165 1207 

我们发现该厂配合四月下旬的上涨过程逐渐开始建仓，过程中卖交割利润处于交割期内最高水平，该

厂最终有近三万吨仓单注册，猜测原因可能有二：一是当时该钢厂订单并未接满，即仍有盈余生产能力，

虽然我们以厂提价作为成本计算的卖交割利润为负，但若以其生产成本作为基数测算卖交割仍有 1000 元/

吨以上的利润，在不需要调配生产中产线的情况下，生产交割品也是一种盈利的选择；二是根据大连商品

期货交易所仓单及持仓数据，该钢厂在 05 合约有参与铁矿石买交割的动作，不排除其在盘面锁定钢厂利

润的可能（详见矿石交割总结）。该厂本次注册仓单量大于其盘面持仓量，原因可能在于该厂在交割时具

有一定的天然优势，交割成本偏低，注册仓单后采用仓单质押将自身的库存折现后用于期盘操作以节约资

金成本。 

三、基差回归路径总结 

交割期内热卷处于上涨通道当中，主要经历了三个阶段：3.16-4.16 螺纹需求强劲，钢材去库效果良好，

整体带动热卷被动上行——4.17-4.26 热卷订单短暂转好，品种依靠自身基本面动力上涨——4.27-5.15 卷螺

需求同时出现转弱迹象，继续上涨动力衰竭，受制于供应端产量释放较少以及宏观支撑，价格盘整为主。 
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今年需求启动滞后，春节后在等待需求启动的过程中透支了市场的乐观预期，导致三月上旬期现心态

同时崩溃出现了超跌现象，三月下旬需求开始启动，期货端修正前期过分悲观造成的大基差，即在现货上

涨过程中通过期货向现货靠拢（期货强于现货，现货相对持稳）的方式进行了修复，基差修复后维持在区

间内震荡，其中我们发现天津现货在 4.23 开始相对盘面出现了升水，卖交割利润相应提高，但受制于天津

地区 90 元/吨的贴水，以及当地钢厂订单较好，库存较低，对于生产交割品配合度很低，4.23 也距离交割

时间较紧，所以当地未能大量参与交货。 

 

 

    因今年热卷行情相对较为被动，以跟随钢材整体行情为主，叠加热卷交割属性问题，买卖双方持仓意

愿并不强，持仓的下降也较为平稳。 
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四、本次交割特点总结 

a）基差回归较早且天津地区期货升水较大：本次交割自 4月 23 日期货即开始升水现货，并且最终天

津地区以期货升水 119 元/吨完成交割，但由于天津贴水，以及当地钢厂订单较好，库存较低，对于生产

交割品配合度很低，4.23 也距离交割时间较紧，所以当地未能大量参与交货。 

b）交割量偏小：因本次交割过程中处于价格上涨通道，利润上未给出卖方机会，同时基本面的角度

来说，库存处于低位，导致总交割量偏低。 

c）交割库集中：历次热卷交割以惠龙港、期晟万林和玖隆物流作为主要交割库，中储陆通交割量少。

本次热卷交割在中储陆通以及玖隆物流 2个交割库，但其中玖隆库占比达到 98.9%，交割库集中程度应为

历史最高，且存在注册仓单量大于盘面持仓量的情况，后续需关注该部分仓单会否在非主力月合约上抛货。 

d）交割主体集中：从历次热卷交割记录来看，交割以南方钢厂居多，本次交割也集中在其中一家。 
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