
 

 

胶合板买 9 抛 1 跨期套利机会解读 

 

 

一、胶合板交割情况跟踪： 

 

1、目前交割板仓单主要来源于大连鹏鸿，湖州南星、山东千山。 

2、交割成本计算公式：4.8 元/张（左右）+运费+板子生产成本。 

3、目前只有南星是可以大量交割，分析原因：1、距离。湖州南星离浙江国贸库较近，运输便利。期现价

差优势明显，经过上一轮 1404 合约试水交割，对于成本把控和品质较为了解。其同等现货出厂价 150 元/

张左右，18cm 的板材升水 15 元/张，交割成本+运费共 5 元/张左右。因此，在 140 元以上抛货皆有优势。 

4、大连鹏鸿 1404 合约注册 11 手，未参与 1405 合约交割。 

5、山东千山木业重点关注成本走低的趋势问题。 

二、在跨期套利中，我们推荐买入 9抛 1 策略。 

1、基本面分析： 
胶合板季节因素明显，9月、1月现货需求差别大： 

图 1、全国建材家居景气指数（商务部） 

 

数据来源：wind 

通过对板材下游主要需求的建材家居市场进行调研了解到，我国的建材家居市场年内有着明显的季节

性规律。从商务部对全国建材家居景气指数公布情况来看，每年的 9月到 11 月建材家居市场走势较强，对

于板材需求较大；而每年的 1月、2月市场进入全年淡季，主要是受春节因素影响，建筑、家装工人返乡。

此时，整个建筑以及家装市场上下游所涉及的企业也基本停滞。 

 

 



 

 

图 2、胶合板年内产量走势。 
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胶合板年内淡旺季明显。每年的 9月中下旬，到 10 月末，是板材市场一年中销售最旺季。而每年正月

15 前一个月，板材生产企业基本放假，是销售的最淡季，正月十五之后，板材企业陆续开工，而真正的需

求要看下游建筑和家装市场启动情况。从图 2 上看，基本上每年的 3 月份，全国开工率才陆续增加，板材

市场启动相对明显。 

图 3、木材价格指数对比 
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图 4、历年细木工板价格走势 

 

数据来源:wind 鱼珠木材市场 

现货价格在依据季节因素分析，对近 5 年现货价格进行分析和对比了解到。从 2010 年起到 2014 年，

细木工板价格具有整体走高的趋势，而最近两年也一直稳定在较高价位。（我们采用鱼珠建材市场报价为南

方某地区报价，只参考相对价格，忽略绝对价格）。分析原因：1、随着我国对于板材市场的需求快速扩张， 



 

 

原材料木材逐步出现供给不足情况，成本上升，使得板材价格走高明显，而进入 2012 年，价格平稳，

通过调研，了解到细木工板市场有被生态板替代趋势，下游需求的分流成为细木工板价格高位稳定的主要

因素之一。 

 

2010 年和 2011 年 9 月、10 月份旺季的现货价格明显高于 1 月、2 月的淡季，而 2012 年到 2014 年淡

旺季价差波动幅度不大，开工率受下游需求明显。 

通过以上三方面的说明，我们先看 1409 合约。卖货方参与期货市场主要为品牌生产企业，其特点是经

营渠道稳健，在 9月、10 月受下游需求明显增加的影响，只有期货价格升水幅度大于在现货市场卖现货所

带来的利润时，企业才有足够的抛货意愿。从期货多头来看，从现在到 9月，市场给空头足够的备货时间，

同时也是给多头足够找寻下游销售渠道的时间，而从期货市场 9 月中下旬接货后，转抛向现货市场正好是

需求旺季。 

我们再来分析 1501 合约。卖方市场尤其是胶合板生产企业面对 12 月之后销售淡季，下游需求的快速

萎缩及春节后市场复苏缓慢的影响，生产企业向期货市场抛售现货意愿大于 9月、10 月的销售旺季。而此

时，原材料供应也会相对前期旺季有所增加。而买方多头在 1 月中下旬期货市场接胶合板抛向现货市场，

所面临的是春节的临近以及下游需求市场停滞。而 1 月仓单需要在 3 月注销，这也使得 1 月仓单无法转抛

1505 合约。而 1502、1503 的合约价格低于 1501 合约时，1 月仓单也无法转抛到后续非主力合约，加上仓

储费用每天 0.035 元/张。多头接 1501 合约压力远大于 1409 合约。 

因此，单从基本面角度，我们认为 1501 合约相对于 1409 合约有明显弱势。 

2、合约本身分析： 
图 5、1409-1501 合约价差 

 

数据来源：博弈大师 

1、可交割胶合板基本以定制为主，而从运输、检测的额外费用和检测严格所造成的风险来看，卖方相对于

买方来说注册仓单成本较高、寻找货源难度较大。因此合约越近，卖方备货压力越大。 

2、通过几家企业参与交割之后，期货市场对于未来可交割企业增加的预期增强，随着时间的推移，参与交

割企业将逐步增多，整体看有买近抛远的思路。 

3、目前我们所了解到的生产成本折合盘面基本在 130 元--133 元，如果要吸引企业抛货，必须有足够的利

润空间。投资公司预期 5元。生产企业预期 8-10 元。1409 合约低于 135 元/张时吸引企业抛货意愿丧失。 

    我们建议等待 09合约-01 合约价差在 1元/张左右，买 9抛 1择机入场.短期价差过 5元时，止盈观望。

近期随着 1409 合约走低接近或低于仓单 135 元/张成本价时，可适当配加单边买入 1409 合约。 

风险提示： 

1、1 月虽然现货市场停滞，11 月仓单注销后，卖方是否能准备好足够货源，这涉及年前劳动力和部分

企业提前停工的问题。但目前基本都是品牌进来交割，可能这个问题不会太大。 

2、原材料木材市场如果出现大幅度提价，将推高远期合约，对于 1月现货成本支撑将使得 1501 合约难 



 

 

以跌下去。 

3、胶合板是建材类商品，受房地产市场影响相对较重，房地产市场出现政策性利好，对于远期合约利

好，改变期货市场预期，该套利也将出现风险。 
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免责声明： 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 

 



 

 



 

 


