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1 引言

钢材期货是中国主要期货交易品种之一，加强对钢材期

货市场的研究能够有效规避现货市场与期货市场之间的风险，

促进钢铁产业的振兴和调整。通过对中国钢材现货市场以及

期货价格动态关系的实证研究，可以明确两个市场在相互作

用时的协调效果，为中国钢铁产业的发展提出合理的建议和

参考，促进中国钢材市场持续稳定的运营。

2 螺纹钢期货市场概述

中国螺纹钢期货市场相对来说起步较晚，从 1995 年起，

通过整顿期货市场在上海开设了三家期货交易所的试点场所，

包括金属交易所、商品交易所以及粮油交易所。20 世纪 90 年

代末，为了进一步加强对期货市场的秩序的规范，将试点期

货交易所合并成为上海期货交易所，由中国证券监督管理委

员会统一监督管理。随着社会经济的不断发展和经济全球化

进程的逐渐加快，虚拟投资与实体经济之间的融合不断加深，
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摘　要

中国是钢材生产和消费大国，在国民生产生活建设过程中，应用最为广泛的原材料之一便是钢材。受到国民经济的影响，钢
材价格也会发生不断的波动，为了保障社会经济持续稳定的发展，减少钢材价格波动所造成的风险。中国证监会在 2009 年推
出包括螺纹钢期货和线材期货在内的钢材期货，可以有效避免中国钢材生产商由于钢材价格的持续波动而带来严重的经济损
失。论文主要针对中国钢材期货价格以及现货价格的关系进行探究，基于螺纹钢期货市场以及现货市场的交易数据，探究螺
纹钢期货价格的变动，希望能为钢铁行业持续稳定的发展提供一定的参考。
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上海期货交易所以石油交易为基础，同时不断融入新的期货

品种 [1]。

螺纹钢期货指的是以螺纹钢为标的物的期货，是中国上

海期货交易所上市交易的钢材期货之一，具有明确的交易规

则。螺纹钢期货的价格主要是根据上海期货交易所的规则形

成的包括集中交易和公开竞价两种形式，在规定的时间范围

内，买方和卖方的交易者通过市场的形式自行判断，并结合

自身需求以及供货能力进行报盘，说明买卖方向交易数额以

及合约价格。在完成报盘之后，根据价格优先和时间优先的

原则进行自动撮合成交 [2]。为了保证期货价格的有效性合理性，

交易所为螺纹钢期货价格的确定制定了明确的规范化制度，

包括基础保证金、交易保证金、实物交割、强制平仓、每日

结算等。针对螺纹钢期货的特殊性，能够发现螺纹钢期货的

风险主要包括高额保证金以及严格的限仓比例和持仓限额规

定两个部分。螺纹钢期货合约最低保证金的比例是合约价值

的 8%，而且如果持仓量上升，保证金的比例也会增加，给交

易者带来了一定的经济压力。同时，上海期货交易所在会员

持仓量达到一定数额之后，会进行严格的限仓制度，也影响

螺纹钢期货市场交易活动的灵活开展 [3]。

3 螺纹钢交易数据说明

中国钢材期货推出时间相对比较短，针对钢材现货价格

以及期货价格的研究比较少。随着社会经济的不断发展和钢

铁行业的日益进步，研究的条件也逐渐成熟。从当前中国螺

纹钢期货成交量实际情况来看，螺纹钢期货的成交量要远大

于线材期货，在钢材期货中占有十分重要的地位。钢材期货

的价格取决于上海期货交易所螺纹钢期货最近一期合约收盘

价的连续价格，现货价格来自钢之家网站编制的螺纹钢价格

指数。对近两年时间内共 300 对样本数据进行采集并对螺纹

钢期货价格和现货价格进行对数处理，套用专业的数学模型

和公式对样本数据进行分析。根据调查研究显示，对于螺纹

钢价格来说。一般会随着通货膨胀呈现上升的趋势，螺纹钢

价格的一阶差分序列可以只包含截距的情况。首先，需要验

证股票价格以及期货价格序列的平稳性，验证两个市场价格

的长期均衡关系。其次，建立向量误差修正模型对期货价格

短期的变化情况进行分析，观察期货价格与现货价格二者之

间的引导关系。最后，使用方差分解模型考察期货价格与现

货价格的发现功能 [4]。

4 中国钢材期货价格、现货价格关系实证分析

4.1 单位根检验

由于同阶单整的非平整时间序列是协整检验的前提，因

此分析人员首先需要对变量进行平稳性检验，明确螺纹钢期

货价格与现货价格之间对数的关系。根据单位根检验结果显

示，二者的对数都是非平稳序列，但是他们的一阶差分是平

稳的，说明现货价格与期货价格都是一阶单整的。

4.2 误差修正模型

误差修正模型能够用来说明变量之间的短期动态的关系，

明确短期变动调整直到长期均衡的过程，同时也能够考察螺

纹钢期货价格的变动是否先于现货价格的变动。一组具有协

整关系的变量存在相应的误差修正模型，可以描述短期变动

调整至长期均衡的过程，提供了完善系统的解决方案。如果

几个变量之间是同阶单整关系而且存在协整行为，根据格兰

杰定理，可以引入误差修正模型，考察现货价格与期货价格

之间的动态联系。如果发现二者之间存在协整关系，则可以

引入信息共享模型，对二者之间是否存在相互引导关系进行

进一步的验证。

4.3 方差分解法

在螺纹钢现货价格与期货价格动态关系表征的过程中，

可以采取预测方差分解方法研究模型的动态特征，将向量自

回归系统的每个变量的波动按照成因分解为与各方面信息相

关联的部分。一部分是由于期货价格变动引起的，另一部分

则是由现货价格变动引起的。可以把市场所占的信息份额定

义为在方差之中所占的比例，通过市场对信息的作用可以判

断，价格变动长期作用部分的方差来自于市场环境，从而可

以在价格发现功能中发挥更重要的作用。方差分解方法可以

将系统中每个内生变量的波动，按照成因分解成与各方信息

都相关的部分，进而可以了解新的信息对于模型内生变量的

意义和价值。

5 规避钢材交易风险的相关策略

科学合理地调整经营策略，规避钢材期货交易过程中的

风险，对于钢铁行业的持续稳定发展有着至关重要的意义。

第一，需要充分发挥钢材期货的价格发现功能，明确影响价

格波动的主要因素，了解市场供求关系的变化情况，从而可
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以为供求关系的调整提供数据参考。钢材期货的价格走势是

对市场各类资讯的集中反映，已经成为很多钢材经销商对现

行价格调整的重要依据。随着参与钢材期货交易的企业数量

越来越多，需要进一步加强对钢材期货价格与现货价格关系

的研究与分析，才能够使得企业更加科学的调整销售策略，

为企业的良好发展奠定坚实的基础。第二，还需要科学应用

钢材期货作为套期保值，规避价格风险。钢材生产经营企业

面对市场上大量的信息和数据，需要做出理性的判断和选择，

结合自身的生产能力以及市场现行环境特征，科学制定生产

策略和销售策略，设置科学的对冲工具，使得企业可以摆脱

产品价格变化的影响，帮助企业赚取稳定的利润。

6 结语

综上所述，加强对中国螺纹钢期货价格以及现货价格关

系的实证研究，明确二者之间的相互关系，对于钢材企业的

稳定经营有着十分重要的影响。从当前中国螺纹钢期货市场

实际运行情况来看，期货品种依然比较匮乏，期货市场存在

较大的风险，缺乏风险对冲工具，需要加强对螺纹钢期货市

场和价格的研究，明确中国当前商品期货市场的发展前景以

及运营风险，了解现货价格对期货价格造成的影响和引导作

用，充分发挥钢材期货市场的价格发现功能，为钢铁行业的

可持续发展创造良好的环境。
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