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报告摘要

通常情况下，对于不同的交易者，由于所关注的商品品质不同，参与的期货合约月
份不同，以及现货所处地点不同，其所关注的基差也会不同。由基差的基本内涵可
知，
影响基差大小的主要因素包括期货合约月份、现货的品质差异、现货价格地区差异
以及商品供需的变动趋势。其中，
商品的供需变动情况是决定基差走势的主要因素，而其他因素主要造成了基差的结
构性差异。

本文主要通过铁矿石市场和化工品市场讨论了基差的影响因素。从供需方面来看，
铁矿库存对基差具有较强的负相关性，可以通过库存变化来判断基差的大致变动方
向，在铁矿石供应紧张预期下，需求端的变化也会呈现出与基差的正相关关系。化
工品市场，2020年基本都将面临供应大增的压力，化工品及其原料的供应将增加，
需求能够同步回升的品种并不多。而在此情况下，基差走弱或维持负基差格局概率
较大。因此，寻找基差下行的交易机会或是较为可行的。

基差既是市场供需的反应，
也可以反作用于产业供需。
2018年10月下旬至2019年3月初，在非洲猪瘟导致国内生猪存栏持续下降、南北
美豆丰产预期较强、中美贸易谈判等利空因素的影响下，豆粕期、现价格持续回落
，且伴随着豆粕基差的持续走弱。持续走弱的基差又加剧了豆粕需求的低迷，在此
期间油厂豆粕累计成交量同比减少近三层。需求的低迷进一步使得豆粕价格和基差
走弱，豆粕基差与产业供需形成了负反
馈。一、基差的内涵
基差是某一特定地点某种商品或资产的现货价格与相同商品或资产的某一特定期货
合约价格间的价差。通常用公式可表示为：基差=现货价格-期货价格。例如，201
9年9月10日进口铁矿石62％品位干基粉矿含税价对大商所铁矿石2001合约收盘价
的基差为152.4元/吨，这表示进口铁矿石62％品位干基粉矿价格较大商所I2001期
货价高出152.4元/吨。

2.2品质差异对铁矿基差的影响
由于期货价格反映的是标准交割品的价格，当现货实际交易的商品品质与交易所规
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定的期货合约的品级不一致时，对应的基差就会有所差异。交易所通常会规定基准
交割品以及替代品，而交割日的期货价格对应的往往是基准交割品价格和考虑升贴
水后的替代品价格。替代品与基准交割品虽然同种商品，但往往有一定品质或规格
差异。铁矿石期货也不例外，期货合约除了对交割品的主要元素铁元素做了规定以
外，还对磷、硫等杂质元素和一些微量元素都做出详细的限定。

对于目前大商所铁矿石而言，交易所实行以质量标准为依据并设置升贴水的交割制
度，因此铁矿石期货有众多符合交割要求的交割标的，如常见的金步巴粉、PB粉等
均符合交割要求。其中，尤其是金步巴粉，由于交割性价比高，成为铁矿石期货交
割中的最主流品种。

2.3现货区域差异对铁矿基差的影响
当现货所在地与交易所制定交割地点不一致时，投资者面临的基差也会不同，这其
中原因之一就是基差的大小要反应两地间的运费差。我国铁矿石以进口为主，澳大
利亚和巴西是最主要的两大进口来源地，因此铁矿主要以海运为主。以青岛港和镇
江港为例，从青岛到镇江港的海运费大约在30元/吨左右，与两地的铁矿石价差基
本一致。
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2、需求端：与钢厂铁水产量开始有正相关
2019年以来，铁矿石基差与表征需求的样本钢厂铁水产量开始表现出较为明显的正
相关性。
我们认为，主要原因是由于2019年初由于淡水河谷尾矿坝溃坝事件导致铁矿供给端
出现了巨大的变化，虽然推动了期货和现货价格的双双上涨，但因为现货价格对当
前的需求反应更加
敏感，使得基差随着需求的快速增加
而扩大。
因此，当供给端有收缩预期或供需阶段错配的情况下，基差容易受到现货需求的影
响，出现与现货同涨同跌的情况。

3.2品质差异对基差的影响
大部分化工品期货的交割品都是标准化程度高的，没有替代交割品的。但实际现货
市场流通中，存在生产工艺不同的品种同时流通。例如，PVC以电石法的交割为主
，乙烯法PVC不能进行交割。乙二醇也有煤制和油制之分，但期货交割只能用油制
的，煤制乙二醇是不能交割的。但参与期货交易的产业客户，在其实际贸易、生产
时，往往面临的不是单一工艺的品种。但由于不同工艺的品种，其作为替代品，其
价格走势往往基本一致。而在基差的计算中，会呈现一些差异。PVC电石法的基差
要整体小于乙烯法的基差，乙二醇煤制的基差也会整体小于油制的基差。这种差异
体现的是不同工艺直接的品种差异。虽然不同工艺的品种之间存在差异，但其价格
可以互相构成支撑和压力，进而影响不同品质基差间的强弱关系。
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3.4供需变动对基差的影响
以上几点因素，并不能够完全解释基差的变动趋势，主导基差走势的仍然是品种的
供需格局。以PTA为例，其基差的变化可以大致分成以下几个阶段：

2010-2011年，PTA基差整体由弱走强，同时期的PTA处于相对紧缺的供需格局中
，上游PX产能扩大，聚酯需求旺盛。PTA行业呈现高利润，现货紧缺的局面导致现
货相对期货逐渐升水。PTA处于紧缺阶段时，大厂对现货的把控能力比较强，阶段
性的加工利润和基差较强。

2011年末-2014年，前期PTA高利润的刺激，令PTA行业开启了一轮产能扩张，PT
A投产产能在2000万吨左右，在聚酯产能扩张力度不比配的情况下，PTA供需格局
由紧转松，PTA价格高位下跌，价格弱势基本持续到2015年，PTA行业利润也大幅
压缩。同时，现货价格逐渐回到贴水格局，PTA基差高位回落。尽管基差有阶段性
再度走强，但都难以维持。

2015-2017年，聚酯投产依旧未能匹配PTA的供应增量，因此，PTA的低利润触发
了一轮产能出清。期间，PTA基差整体处于负值状态，即期货价格高于现货价格，
在大的供应压力之下，基差的整体波动区间也有限，差值基本上就是持仓成本的体
现。

2018年开始，聚酯产能增长放量，PTA产能的增长则较为滞后，PTA因此重回景气
，PTA基差也由负转正。同时，由于阶段性的偏紧加剧，现货价格受到强势支撑，
PTA基差一度创历史新高。后期虽有修复，但整体仍维持正值。不过，由于2019年
后PTA产能再度迎来投产高峰，2019年的基差较2018年回落。随着2020年PTA新
产能的仍有较多投放预期，PTA基差或将持续走弱。
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概况而言，供需偏紧通常伴随的是基差走强，反之，基差走弱。

3.5化工品基差交易机会展望
2020年化工品基本都将面临供应大增的压力。国内大炼化的投产中，下游化工品及
其原料的供应将增加，需求能够同步回升的品种并不多，类似甲醇这种中间品，尽
管下游MTO的需求也增加，但若无法匹配供应增速的情况下，也难有差异化表现。
而在此情况下，基差应该
走弱或维持负基差格局。因此，寻找基差下行的交易机会或是较为可行的。

1、乙二醇，把握基差走弱的交易机会。
从阶段性供需格局看，乙二醇逐渐由去库变为累库的概率较大，在去库阶段乙二醇
基差逐渐走强，10月初达到250-290的高位，现货价格相对偏强。但随着装置恢复
、新产能投放、需求旺季结束等因素的影响，后期累库概率增加。因此，现货的偏
强地位将被动摇，加上对乙二醇中长期供需偏弱的整体判断，基差存转弱的可能性
和空间。

2、PVC基差偏大，有修复潜力。
目前，主要是“金九银十”的旺季需求对现货价格支撑相对较强。但随着冬季到来
，需求走低，现货支撑或衰减，PVC基差存向下修复可能。

3、PP高基差长期或难维系。
一方面，PP处于投产大周期的趋势下，中长期供应压力将渐增，弱需求增长不足，
现货难保升水地位。另一方面，短期现货相对偏强，是由于检修利好和新装置投放
进度暂有限，叠加需求季节性旺季。但中长期看，供应将成为后期主导基差的重要
因素，需求匹配不足，那么强基差的局面将逐渐扭转。

四、豆粕市场基差分析
上文已通过铁矿石市场和化工品市场讨论了基差的计算及其影响因素。下文将通过
豆粕市场讨论“基差既是市场供需的反应，也可以反作用于产业供需”。

2018年10月下旬至2019年3月初，豆粕期、现价格持续回落，且伴随着豆粕基差
的持续走弱，其主要驱动因素为：国内非洲猪瘟疫情导致生猪存栏持续下降，市场
对后期豆粕需求较为悲观；南北美豆丰产预期较强；国内大豆和豆粕库存较高，国
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内豆粕供给充足；中美贸易谈判，市场预计大豆进口量将会增加。以上因素共同驱
动了豆粕价格及基差的下行，此段豆粕基差下行也是对豆粕产需趋向宽松的反应。
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