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内容提要 

 我们的观点 

当前市场主流的黑色库存数据统计平台有五家，分
别为：上海钢联、找钢网、钢谷网、大汉供应链以及钢银
电商。由于黑材价格的博弈深度高，运用单一库存因子
进行交易存在较大的不确定性，不能够获得稳定盈利。
但可以根据螺纹钢和热轧卷板的终端需求不同造成的库
存周期差异进行短期套利策略。 

通过回测，我们认为进行库存因子进行卷螺套利策
略应该使用找钢网作为数据源，可以获得较好的胜率和
收益率。上海钢联数据虽然市场接受度最高，但作为交
易因子的收益率不佳。 

下一步，我们会进一步精进库存对价格走势的分析，
并将不同数据源进行结合，优化收益曲线。 

 

 风险提示 

采集的数据源存在偏差、黑色品种博弈深度增加 
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1. 库存数据影响黑材走势 

1.1 主流库存数据源较多 
由于黑色品种长期是最活跃的期货品种，参与主体较多，因此吸引了众多咨询机构进行钢

材的社会库存统计：目前全国钢材库存的数据由主流的 5 家咨询机构进行，公布时间全部错开，
几乎保证了每一天均有库存的公布。 

 
表1：市场主流钢材库存数据 

数据源 覆盖品种 更新时间 样本范围 频率 
上海钢联 五大品种 每周四下午 全国 周度 
找钢网 五大品种 每周三晚 8 点 30 分 全国 周度 
钢谷网 五大品种 每周三下午 1 点 中西部 周度 

大汉供应链 建材 每周二下午 中西南 周度 
钢银电商 五大品种 每周一凌晨 全国 周度 

 

数据来源：资讯网站，兴证期货研发部 
 
正因为市场中存在数量较多的处理库存数据的咨询机构，库存数据的质量逐步稳步上升，

目前数据各大数据间的变化差异性逐步缩小，基本都能体现出库存的拐点性质；同时通过回溯
数据，我们发现各大咨询机构统计的库存数据相关性均高于 95%。因此，我们认为使用任一库
存数据源均能有效反应当前现货市场的库存情况。 

 
图1：不同咨询机构统计的建材库存比较：万吨 

 
数据来源：资讯网站，兴证期货研发部 

 
表2：市场主流钢材库存数据相关性回顾 

资讯网站 上海钢联 找钢网 钢谷网 大汉供应链 钢银电商 
上海钢联 100.0% - - - - 
找钢网 99.5% 100.0% - - - 
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钢谷网 98.1% 98.0% 100.0% - - 
大汉供应链 98.5% 98.5% 96.7% 100.0% - 
钢银电商 98.3% 98.9% 97.4% 98.5% 100.0% 

 

数据来源：资讯网站，兴证期货研发部 
 

1.2 市场深度博弈，根据库存因子交易收益有限 
虽然库存在决定商品价格中起着剧中轻重的作用：当库存遇到拐点去化或加速下降时，表

示当前供需格局转变为供不应求；当库存遇到拐点累积或加速上升时，表示当前供需格局转变
为供强需弱。虽然实际库存周期分为主动、被动去库存和主动、被动补库存，但在库存出现拐
点时，基本体现的是钢材供需的关键性变化，对钢材价格走势起着决定性作用。但我们回溯过
往 3 年中的螺纹钢和热轧卷板的库存拐点，发现当拐点出现时（库存累积或库存去化），期货
价格并未向供需拐点的方向变化（价格下跌或价格上涨）。我们认为导致这个现象发生的原因
之一是期货价格具有领先性，市场价格已经反映了库存拐点发生前后的供需变化，只有超出预
期之外的库存偏移量才会引起价格的变化。 

正是因为期货价格在供需双方对库存变化量的预期下交易得到，随着市场博弈的深入，仅
使用库存因子作为交易决策的可靠性有限，实际收益和胜率均不佳。 

 
图2：螺纹钢期货价与库存（元/吨；万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图3：热轧卷板期货价与库存（元/吨；万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
表3：单一库存因子交易收益统计 
统计 螺纹钢 热轧卷板 

时间跨度 2015-6-24 2015-6-24 
胜率 47.3% 47.6% 

累计盈亏
（元/吨） 

-206 -634 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 

1.3 跨品种套利存在机会 
虽然利用单因子交易存在较大弊端，但期货市场中的相关品种存在一定的强弱关系，当库

存降幅存在差异时，可以利用库存差来表征当前不同品种间供需的变化，进而买入供需关系偏
紧的品种，卖出供需关系偏松的品种进行套利。在黑色品种中，螺纹钢与热轧卷板同属于钢材
品种，由于下游需求分属建筑行业与制造业，在不同时段存在供需强弱关系。通过高频库存数
据可以观察当期螺纹钢与热轧卷板供需矛盾的变化，从而做多库存降幅大（增幅小）的品种，
而做空库存降幅小（增幅大）的品种。 

表4：套利开平仓示意图 
螺纹库存 热卷库存 螺纹持仓 热卷持仓 
下降 上升 开多 开空 

降幅较小 降幅较大 开空 开多 
降幅较大 降幅较小 开多 开空 
上升 下降 开空 开多 

上升较小 上升较大 开多 开空 
上升较大 上升较小 开空 开多 

持有期小于等于 7 天 反向平仓 反向平仓 
 

数据来源：兴证期货研发部 
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2. 数据筛选 

2.1 库存数据公布时间及统计样本存在差异 
虽然 5 大库存发布平台收集的库存数据相关性较高，可以替代使用；但如表 1 中所示，主

要库存发布时间有所差异。剔除并未统计热轧卷板库存的大汉供应链，4 家咨询机构的库存发布
时间分别为周一、周三及周四；其中找钢网和钢谷网公布的库存数据均在周三：其中钢谷网公
布时间在下午 1 点整；找钢网则在周三晚间 8 点 30 分公布。 

除了公布时间上的差异，由于各大咨询平台收集的数据侧重不同，也同样存在差异。上海
钢联、找钢网以及钢银咨询的样本覆盖全国，钢谷网的长期数据仅覆盖中西部地区。但在今年 7
月 1 日开始，钢谷网的库存数据也已经覆盖全国，有利于后续进一步的更新和改进套利所使用
的数据样本。 

2.2 钢谷网和钢银网数据收益显著 
为了比较使用何种库存数据进行套利更为可靠，我们将上述四个统计样本分别进行套利回

测。为了能够进行比较横向比较，我们进行比较的时间区段参考数据长度最短的钢银数据：数
据起始时间为 2018 年 5 月 8 日。  

为了避免移仓换月对主力合约的价格形成冲击，从而造成套利的盈亏核算造成影响，我们
参考大商所编制的铁矿石主力指数计算公式，将主力合约换月时的冲击分拆成 5 天体现在主力
合约价格中，尽量避免直接主力换月造成的价差波动。 

 
表5：移仓换月示意图 

主力合约价格 主力合约 次主力合约 换月情况 
RB2010 RB2010 RB2101 尚未换月 
RB2010 RB2101 RB2010 换月确认 

RB2010*0.8+RB2101*0.2 RB2101 RB2010 换月第一天 
RB2010*0.6+RB2101*0.4 RB2101 RB2010 换月第二天 
RB2010*0.4+RB2101*0.6 RB2101 RB2010 换月第三天 
RB2010*0.2+RB2101*0.8 RB2101 RB2010 换月第四天 

RB2101 RB2101 RB2010 换月第五天 
 

数据来源：兴证期货研发部 
 
通过比较不同数据源在不同套利策略持有周期下的胜率和收益表现，我们发现从 2018 年

5 月 8 日至今，利用 4 个不同数据源进行套利时，利用找钢网数据进行螺卷套利会获得最高的
收益，2018 年至今达到 13.67%，而利用上海钢联数据进行套利获得的收益最低，仅为
0.49%。 

我们认为造成此结果的原因：一是因为目前市场对钢联数据的关注度较高，市场博弈较
深，减少了数据本身对钢材价格走势的影响；二是找钢、钢谷网的数据发布时间较钢联数据更
早，三者的差异正在缩小，因此盘面会提前反应，套利机会便会消失。 
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图4：不同咨询机构数据套利净值 

 
数据来源：咨询机构，兴证期货研发部 

 
表6：不同咨询机构数据套利统计数据 

资讯网站 上海钢联 找钢网 钢谷网 钢银咨询 
持有周期 5 天 7 天 6 天 2 天 
胜率 48.51% 54.17% 51.02% 54.29% 

累积净值 1.04 1.14 1.00 1.02 
 

数据来源：咨询机构，兴证期货研发部 

 

3. 策略讨论 

3.1 综述 
当前市场主流的黑色库存数据统计平台有五家，分别为：上海钢联、找钢网、钢谷网、大

汉供应链以及钢银电商。由于黑材价格的博弈深度高，运用单一库存因子进行交易存在较大的
不确定性，不能够获得稳定盈利。但可以根据螺纹钢和热轧卷板的终端需求不同造成的库存周
期差异进行短期套利策略。 

通过回测，我们认为进行库存因子进行卷螺套利策略应该使用找钢网作为数据源，可以获
得较好的胜率和收益率。上海钢联数据虽然市场接受度最高，但作为交易因子的收益率不佳。 

3.2 改进方案 
在本策略中，我们仅考虑单一数据平台的库存数据，在回测中存在收益和回撤同步增加的

问题。如果将四类平台数据综合考虑，可以获得更为全面的库存变化情况，平滑收益曲线，减
少回撤。 

后期我们将继续研究库存和套利价差的因果关系，添加权重系数，增加套利的内在逻辑性。 
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图5：找钢网数据套利净值表现 

 
数据来源：Wind, 找钢网，兴证期货研发部 

 
表7：找钢网数据套利统计数据（起始于 2018 年 2 月 21 日） 

持有周期 1 天 2 天 5 天 6 天 7 天 
胜率 48.51% 55.14% 57.69% 53.33% 55.66% 

累积净值 1.05 1.05 1.12 1.15 1.18 
年化率 2.10% 1.94% 4.62% 6.17% 7.38% 
最大回撤 1.55% 3.98% 4.36% 6.78% 8.31% 

 

数据来源：咨询机构，兴证期货研发部 
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