
智行理财网
期货合约和仓单的关系(期货仓单和期货持仓)

主旨导读

聊到仓单就不得不谈到我们期货市场的一个定位，期货是提供价格发现及套
期保值工具，服务于实体经济促进市场更加成熟和有效。

这类上层逻辑是帮助我们理解市场行为非常重要的思路，特别是理解我们期
现货价格之间联系的桥梁以及期现价值回归方面。

既然期货是服务于实体，市场长期来看期货现货就是相互联系的，其中的两
条线就是交割和仓单。

这部分内容往往投资者们了解的渠道比较少，市面上深入讲解的分析也比较
有限，今天复也就站在自己的逻辑上和各位简单进行一些交流和探讨。

当然，任何有价值的内容都需要在和各位的交流中获取，现在圈子里愿意交
流的朋友也越来越多，在这个过程中大家得到陪伴和提升才是复也创作的初
衷，希望有更多朋友来参与。

01

链接期现货的两条线

当下是金秋10月，秋高气爽的同时也意味着接下来就马上要步入期现回归的
月份了（由于大商所和郑商所个人投资者不能进入交割月，上期所进入交割
月以后也会对持仓及保证金有很多要求通常也得不偿失，通常情况下交易的
主力合约在3月、7月、11月进入回归月）。

期现回归是期货回到现实逻辑后把握行情非常重要的逻辑，这就不得不提及
链接期货现货的两条线。

交割

交割是期货服务实体的实现手段，是产业资本在期货市场上出售商品的有效
途径，也是期货和现货之间最直接的桥梁。

通过交割能够实现期货到现货的转化，这自然是期现回归最为重要的逻辑，
进入回归月开始期货需要经历预期到现实的一个修复过程就需要各位对于基
差有一定的理解了。
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2021年由于疫情恢复过程中普遍存在需求恢复快于供给的恢复，供应端的矛
盾相对比较尖锐，让绝大多数商品都逐渐转化为back结构。

由于back结构下近端（现货）的价格高，在现实逻辑的主导阶段期限回归过
程中，期货价格比现货低，出现的利空消息市场就不那么敏感了（如果还是
之前的预期逻辑利空消息带来的则波动性可能更大）。

这也是告诉各位年内尽量选择逢低做多而减少去摸顶沽空的原因所在，back
结构下回归过程中，对于消息的敏感度是不对称的，利多是加速上涨，利空
是不敏感。当然contango结构下，如果持仓还比较低则情况可能是反过来
的。

另外，由于期货合约交割是不连续的，即使部分品种每个月都有合约但是交
割时间也是不连续的；而现货的合约是可以连续的，这样期货和现货价格的
联系就受到了一定的影响，这就需要依靠仓单登记和注销来帮助我们分析了
。

如果现货价格高，通过现实渠道能够顺利销售，对于产业资本的苦心经营来
说，自然就会有仓单注销的动机，实实在在的通过经营把利润把握在手才是
优选，现货的畅销能够提振期货价格缩小二者之间的价差。

如果期货价格更高则会增加注册仓单的可能，期货和现货的价差能够覆盖交
割成本自然就会助力产业资本挂单操作，这样的相互影响就链接了期货和现
货的价格，让二者之间的价差相对比较合理。

仓单的登记和注销可以是连续的，这就弥补了交割这条线的不足，让期货和
现货即使没有进行交割相互之间的联动性也更加密
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仓单登销的逻辑
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仓单登销

仓单登销往往是产业资本和机构采取的动作，对于行情来说具有一定的预报
功能。对于资本来说仓单也是一个工具，资本的本质仍然是逐利的会选择最
有利于自己的操作。

仓单的用途对于资本来说第一是在现货价格不佳时锁定亏损减少损失的选择
之一；第二是市场成交冷淡流动性不足做为补充现货渠道的销售途径；第三
就是少数品种大型资本调整市场预期的工具。

实实在在打算通过交易所出售商品（无风险期现套利）或者通过交割来套保
的实际上是比较少的。

因此对于仓单登记和注销的逻辑基本上就清晰了，当期货和现货价格差距到
了某个阈值就会促使资本对仓单进行管理。

1.当期货价格大于现货价格，价差临近阈值时，contango结构下对于产业
资本来说是比较有动力进行套期保值的，然而这个价差如果不能满足full
carry，套保的动作或许也会进行，但是仓单注册的动力是比较弱的。

但是临近阈值或者超过阈值的时候，产业资本就有动力会在盘面上足额套保
甚至超额套保，当然也就有动力注册标准仓单准备在盘面上交货。

由于注册标准仓单过程中，就会有一部分货物被锁定在仓库，市面上的货物
就慢慢减少，由期货影响现货实现价值回归。当然如果现货成交上升价格好
转的时候，仓单又可能被注销，进入现货市场。

3.期货市场中绝大部分品种，金融资本对市场的认识度更高更成熟，而产业
资本比较分散对于国内盘来说利用仓单来调整市场预期的能力就相对比较弱
。

一部分相对集中一些的产业资本主要在有色铜、铝，钢材及部分化工品种（
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PTA等）上，这部分品种的仓单数据就需要注意资本的干扰。

现实和预期

通过现实逻辑来看，理论上期货价格上涨特别是期货价格处于高位时是注册
仓单就会增加走交割逻辑。

不过市场毕竟是投机的，当上涨趋势出现时往往现货上涨的速度比期货上涨
更快、更无序，在价格预期的指导下，期货上涨过程中往往是仓单注销的阶
段。

一方面是预期现货上涨更快，另一方面仓单注销后让库存隐性化能造成市场
供应不足的表象，有助于产业资本推高产品价格。

如果现货成交稳定，产业资本实打实的苦心经营赚取能立即到手的利润，自
然不愿意将资金和货物投入到期货市场。

另外期货下跌的时候，由于预期价格可能继续往下走，反而注册仓单会增加
，产业资本控制亏损，市场突然出现一大堆隐性库存，将行情继续往下打。

由于期货是未来的交易，预期逻辑在行情中更多的时间都是主导，仓单量曲
线的走势往往更多是在预期逻辑性运作。当然目前国内市场还不够成熟，仓
单的预报价值在未来还会有更好的体现。

由于数据检验的过程是统计学专业性的问题暂时先不讨论，检验的结果在价
格传导方面在贵金属、有色、能源等板块的结论都比较一致，长期来看行情
趋势都会是因为股票价格上涨下跌带动商品往同样的方向移动。

因此，当下股票如果真出现了下行的趋势，对于商品来说强势的周期就比较
有限了。由于离达到今年能耗“硬”指标的时间只有一个季度，产能上的恢
复还需要一个过程，因此这部分商品距离01合约到期越来越短，开始走现实
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逻辑的时候商品的强势可能还会继续，趋势可能存在滞后，年内行情仍然是
调整后做多为主。

交割对多头不利时，进入回归月以后，多头移仓的节奏会提前；交割对空头
不利时，空头的移仓节奏也会提前，这些补充内容可以作为交易的辅助信息
去掌握。

05

总结

1.链接期货和现货，让二者之间相互影响完善价值回归和价格发现的两条线
是交割和仓单的登记和注销；

交割能让期货和现货之间实现直接的转化但是期货的交割是间断的，不能完
全对应现货连续的合约；仓单的登记和注销能够弥补交割间断的缺陷，实现
期货现货链接的连续。

2.期货是未来的交易，在行情中更多的时间都是预期逻辑在主导，仓单量曲
线的走势往往更多是在预期逻辑性运作；

正常条件下流动性不出问题时，仓单登记和注销的逻辑为：注销仓单意味着
资本预期行情是上涨的，而注册仓单意味着资本预期价格下跌。

3.虚实盘比可以做为判断行情的参考，也可以用来判断逼仓行情，虚实盘比
能够看出投机资金移仓的节奏，异常的虚实盘比例值得我们注意。
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虚实盘比例比较高时，投机资金移仓较慢，对于多头来说是更加有利的；虚
实盘比比较低，多头可能移仓比较早，后续行情不利于多头。

4.对于正在交易的品种和喜欢交易的品种，了解其仓单的有效期和交割地及
交割仓库情况能够在现实逻辑指导期帮助判断；

不利于多头则空头移仓比较晚，不利于空头则多头的移仓会比较晚。
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