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RB 1805 合约交割总结报告 

要点总结： 

1. 本次交割结算价 4007 元/吨，贴水现货 100 元/吨左右，名义交割量 6000 吨，为仅高于 1105 合约 1500

吨的次低水平； 

2. 本次交割卖方参与主体以投资公司为主，首次出现了以过往仓单交割的情况； 

3. 利润方面，本合约若持有至交割，则主要呈现多赚空亏的格局，多头盈利的区间在[-64,666]，空头亏损

区间为[-682,46]，多方接货相较盘面获利平仓可以获得的利润更为丰厚； 

4. 本次合约基差与持仓回归较为平稳； 

5. 根据本次合约的经验，可以加强对于非主力合约的关注度以博取更多的操作机会。 

 

 

交割报告                            2018-5-17 
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正文： 

一、交割信息汇总 

 

 

1.交割结算价及基差 

本次交割结算价 4007 元/吨，贴水现货 100 元/吨左右，从历史数据来看，RB05 合约到目前交割 9 次，

交割时基差贴水居多，本次同样是期货贴水现货，不过在交割月前后北京地区基差在 0 附近徘徊近半个月

时间，并多次出现期货升水，但由于交割利润始终未能转正且时值需求旺季现货流通顺畅，并未激发北方

卖交割情绪，最终以 5.11 多头集中离场盘面大跌重回期货贴水格局，并运行至交割结束。 

  04-27 05-03 05-10 05-11 05-15 

北京现货价格 3770 3950 3910 3960 3960 

期货价格 3954 4027 4067 3900 4007 

北京基差 -67 43 -36 182 75 
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2.交割量与交割仓库 

  惠龙港 中储无锡 

2018-03-13 0 591 

2018-02-27-2018-03-15 8586 0 

2018-05-07 295 0 

总计 8881 591 

本次名义交割量 6000 吨，通过历史交割数据的统计分析来看，为仅高于 1105 合约 1500 吨的次低水

平。本次交割主要集中在惠龙港与中储无锡，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，

除某新交割品牌尝试交货注册的 295 吨仓单，其余均来自 1803 合约未注销的仓单，本次合约交割首次出

现了以过往仓单交割的情况，其中惠龙港的仓单并未完全交回 1805 合约（详细复盘见后续报告）。与前期

评估报告中的观点一致。 

4.交割会员及主体 

参与会员方面，买方席位海通、宝成、华安、东吴、方正，卖方席位海通、东证、前海。参与主体方

面，卖方以投资公司为主。 

期货公司会员简称 持买单量 期货公司会员简称 持卖单量 

海通期货 180 海通期货 420 

宝成期货 150 东证期货 150 

华安期货 150 前海期货 30 

东吴期货 90   

方正中期 30   

总计 600 总计 600 

5.买卖双方最大盈利/亏损理论值核算 

以 2018 年 4 月 27 日上海仓单价 4070 元/吨、北京仓单价 3940 元/吨、2018 年 5 月 15 日上海现货 4040

元/吨、北京现货 3960 元/吨、交割结算价 4007 元/吨计算，计入交割费用、升贴水与税费，自 1805 成为主

力合约（2017.11.9）至进入交割月前建仓，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 4062 -48 -116 -64 46 

2018-03-26 3333 684 -770 666 -682 

2018-04-27 3964 54 -193 38 -48 

北京 

2018-03-01 4062 42 -76 -64 46 

2018-03-26 3333 774 -704 666 -682 

2018-04-27 3964 144 -194 38 -48 
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根据表格我们发现，本合约若持有至交割，则主要呈现多赚空亏的格局，多头盈利的区间在[-64,666]，

空头亏损区间为[-682,46]。这主要是因为年后因产量未能如期释放，造成供需缺口导致单边的上涨对卖方

不利。 

经测算，多头方面，在 3998 以下建仓即可确保获得盈利，对应盘面入场时间仅 2018.2.26-2018.3.5 可

能造成亏损，且由于最终呈现现货升水期货的格局，若具备现货流通能力，接货相较盘面获利平仓可以获

得的利润更为丰厚。空头方面则仅在 4016 以上建仓且最终未进行交货才有盈利的可能，对应盘面建仓时

间在 2017.11.30-2017.12.6 以及 2018.2.26-2018.3.5，利润的角度来看，这与最终交货量较少且大多来自于过

往仓单的事实较为一致。 

二、回归路径总结 

1.基差回归路径回顾 

春节过后因用工困难、会议停工、资金短缺等问题，南北地区复工节奏出现时间差，基本面具有一定

的差异，南北价差波动较大，基差运行方式也就不甚相同，我们将上海与北京基差的回归路径区分讨论。 
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    因春季盘面主导定价权在华东地区，上海现货走势始终与期货较为一致，交割月前基差始终在 150-250

之间震荡，进入五月伴随着华东需求转弱，华北需求启动接力，导致期货坚挺而华东现货下跌并完成了基

差的修复。华北地区基差的修复基本可以分为四个阶段，第一阶段（3.16-4.2）期现同步，基差范围内震

荡：因今年春节晚工人返工偏慢导致用工困难，全国复工较晚，4 月前真实成交偏少，缺乏基本面的引导

导致期现走势基本同步，基差在 250-500 之间震荡，至此阶段末期，受到复产不及预期影响，盘面出现了

偏强势的上涨，基差略有收窄；第二阶段（4.3-5.2）期现差异走势，基差提前修复：华东地区需求启动且

成交明显好于历年同期，带动期货盘面出现持续性的震荡上行，而华北仍受制于会议限制开工与资金紧张

的影响未能正常开工，现货价格维持在 3700-3800 附近震荡，基差迅速收窄并在进入交割月前即完成了本

次基差的修复，甚至一度出现盘面升水现货的局面；第三阶段（5.3-5.10）需求启动现货补涨，期货维持

震荡：五一休市前期北方需求即呈现恢复迹象，五一期间华北市场成交火爆，导致价格出现大幅上涨，而

全国范围来说，需求开始了季节性的回调，同时产量不断释放，压制盘面未能跟涨，基差稍有反复，但时

点上交割临近，未出现大幅的变动；第四阶段（5.11-5.15）虚多离场盘面下行，最终贴水交割。 

 

2.持仓下降路径回顾 

 

根据持仓图我们发现，今年的持仓在进入交割月前相较往年更高，但先后出现了两次集中减仓，最终

交割进行的比较温和。在进入五月前持仓偏高的原因主要在于华东地区尤其杭州的需求 4 月同比去年高

27.45%，而产量端受到各种政策影响迟迟不能释放（4 月同比低 0.2%），出现了短期供小于求，另外因整

体持仓偏高，理算交割资源偏紧，出现了确定性上涨的行情，部分投资者也存有复制 1801 合约的心理，
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故持仓意愿偏强，直至 4.27 需求出现转弱迹象，基本面发生了一定的转变，叠加交割月的持仓限制，多空

离场的意愿增强，单边持仓骤降 35.635 万吨，持仓重回历年同期水平；进入交割月后持仓不高，持仓结构

也较为清晰，但临近交割时市场信息的角度来说，可交割资源明显不足，理论上空头离场意愿应该更强，

但从盘面走势上看 5 月 11 日 RB1805 合约收盘价大跌 167 点，单边持仓减少 2.1 万吨，说明减仓是由多头

主动发起的，猜测原因可能有二：一是由于已知仓单多来自 3 月合约的交货，入库时间大多在 2 月末 3 月

初，距今时间已经较久，货物品质可能有所下滑（按照市场习惯来说，带锈螺纹要降价 100 元/吨以上进行

销售），而以 5.11 上海现货 4020 元/吨，期货盘面最低价 3900 元/吨测算，当时的接货利润相较平仓利润最

多高 104 元/吨，风险收益比并不划算，而盘面最低由 3333 元/吨上涨，多头盘面盈利也已经较大，多头选

择盘面平仓着实较为合理；第二个原因则在于多头接货能力，5.11 为上期所非机构户的最后交易日，可能

出现非机构户集中离场的现象。即本次交割出现了两次持仓的集中下降后完成了实盘交割。 

3.本次交割对后市的影响 

    本次交割量仅 6000 吨，且均为主流货源，对庞大的螺纹市场较难形成冲击，但在螺纹品种上首次出

现以过往仓单进行交割，无论操作者初衷在于盈利还是单纯的尝试过往仓单交割可行性亦或者是现货出货

困难未来得及注销仓单（按照交割预评估报告中的测算，考虑正套资金成本、交割成本、不考虑仓单质押

的情况下，螺纹 03-05 正套利润最高时亏损在 75 元/吨左右），本次操作对合约连续性都有一定促进作用，

后续对于非主力合约的关注度可以适当提高以博取更多操作机会。 
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