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迷你股指-螺纹钢

股指期货4月16号上市，因其开户所需资金量比较大，

手续繁琐，一手合约昂贵阻挡了大多数人的脚步，只能干

看着不能参与。国内期货市场中，有一个品种和股指走势

惊人相似，那就是螺纹钢期货。螺纹钢期货于2009年3月27

日上市，上市以来螺纹钢期货价格指数同股票价格指数高

度相关。本文主要探讨螺纹钢与股指期货之间的相关性。

股指期货开户需要50万资金，一手大约14万。螺纹钢

开户没有资金要求，但至少一手需资金大约5000元。回顾

历次螺纹钢涨跌都紧密跟随大盘走势，只是在涨跌幅度上

有所不同，但频率上基本一致，螺纹期尽管螺纹期货价格

和股指并非完全相同，但其高度相关性却引起了越来越多

的人重视。

表一：螺纹钢与股指走势图
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表二：螺纹钢与股指相关性

我们通过对4月16日股指期货上市到8月2日数据分析

出螺纹钢与股指走势的相关度高达95.1%，从而使得螺纹钢

作为迷你股指期货合约的到数据上的支持。

螺纹钢用途分析

螺纹钢是建筑钢材，广泛用于房屋、桥梁、道路等土

建工程建设。大从高速公路、铁路、桥梁、涵洞、隧道、

防洪、水坝等公用设施，小到房屋建筑的基础、梁、柱、

墙、板，螺纹钢都是不可或缺的结构材料。

随着我国城镇化程度的不断深入，基础设施建设、房

地产的蓬勃发展对螺纹钢的需求强烈。钢筋混凝土结构仍

然是当前及未来相当长时期内我国建筑的主要结构形式，

因此，可以预期螺纹钢需求量和产量仍将保持较高水平。

据统计，我国建筑业用钢量约占钢材消耗总量的50%左右。

因此，螺纹钢的消费，主要受房地产等相关行业的需求影

响。在沪深300指数的300只样本股中，房地产行业有28只，

钢铁行业有18只，工程建筑行业有11只，钢铁行业、房地

产行业、工程建筑行业在300指数构成里面占了较大的比

重，两者之间的相关性显而易见。
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表三:沪深300样本股分类汇总

相关性原因分析：

1、 螺纹钢是建筑钢材，主要受房地产等相关行业的需求

影响。而她们又在 300 指数构成里占较大的比重。

2、 国内螺纹钢价格相对独立，国外没有期货品种对它施

加影响。其他如铜、黄金、农产品、橡胶等等商品，受外

盘影响较大，难以走出独立行情。

3、 操作国内螺纹钢的资金，除了钢厂和少数用钢企业外，

多是投机资金，并多来自江浙、福建、华北和广东地区，

这些资金的操盘手之前是纵横股市的如私募形式的股票炒

手，他们对股指有天然的敏锐和千丝万缕的联系。
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螺纹钢期货的流动性分析

由于门槛限制目前股指期货的成交量不大，大资金进入

市场冲击成本很大，而螺纹钢期货目前日成交200-300万

手，持仓100万手以上可以说市场的冲击成本非常低，1000

万左右的资金入市对价格基本没有影响。

根据美国期货业协会（FIA）对于全球70家衍生品交易

所的最新统计，2009年在全球所有的商品期货合约中，中

国2009年3月27日才上市的螺纹钢期货以1.62亿张荣登全

球商品期货的交易量第一名。而2010年以来螺纹钢的成交

量仍然在进一步放大，充裕的流动性可以降低交易成本。

螺纹钢与股指的套利分析

表四：螺纹钢与股指的差价图



优秀期货经纪商 本报告仅为参考之用，据此入市，风险自负。敬请仔细阅读最后一页免责说明。

实物交割式无风险跨期套利投资方案专题研究

第 6666页

经计算，螺纹与股指之间的价差区间为1250-1650，均

值为 1441.363889，如果它们之间的价差偏离1250-1650 的

区间可以考虑套利操作。

表五：螺纹钢与股指比价图

经计算，螺纹与股指之间的比价区间为1.4-1.6,均值

为 1.499027862，螺纹与股指比价超出1.4-1.6 的范围可以

考虑套利操作。

操作建议

1.对于大资金来说股指期货交易冲击成本较高选择流

动性较好的螺纹钢期货做的迷你股指期货来替代股指期货

建仓可以有效地降低冲击成本。
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2.对于想要参与股指期货但是被50万门槛阻拦在外的

中小投资者可以参与螺纹钢期货搭上股指期货快车。

3.对于风险偏好较低的投资者，由于螺纹钢和股指期

货具有高度相关性，当两者偏离幅度较大时可以考虑跨品

种的套利交易策略。
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免责声明

本报告仅供江苏东华期货经纪有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告是基于本

公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本

报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被

视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映研究人员个人于发布本报告当日的判断。在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户不应视本报

告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客

户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意

见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本

报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告版权仅为本公司所

有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不

得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经

允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为江苏东华期货经纪有限公

司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。


