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一、 胶合板期现套利： 

目前，胶合板交割的固定费用大致为交易所手续费、交割费、入库费、现货资金占用、仓储费、检验费、

期货资金占用与增值税几项。假设合约的最后交割日距套保日的时间 T（假设 T=150）,其中： 

现货价格 105 元/张 

贴水 20 元/张 

天数 150 天 

厂库仓储费 0.035 元/张*天 

交割费 0.01 元/张 

检验费 1 元/张 

入库费 0.325 元/张 

理论价格 131.59 元/张 

胶合板 1405理论价格在 125 元——131.59 元之间 

现货资金占用=现货价格×资金利率×T/360，（实际情况由于交割直接支付而不考虑） 

期货资金占用=期货价格×资金利率×10%×T/360（131×12%×10%×150/360=0.66 元/张） 

增值税=(期现价差)×0.17/1.17，由于涉及税收返还，实际成本为 3%—5%。（（131-125）*0.17/1.17=0.87

元/张） 

    综上，期现价差大于 8.12元/张的时候，可以参与买现货卖期货的期限套利。 

我们认为当主力合约价格大幅高于现货价格，则可以考虑逐步介入期现价差套利。正常情况下，期货价

格较现货价格贴水的概率不大，如果贴水超过 2元/张，则可以直接将期货市场视为采购方式之一。 
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二、胶合板跨期套利 

    我们预计BB1405合约为主力合约，BB1409合约可能成为下一个主力合约，正常的逻辑是考虑BB1405

合约与BB1409合约的跨期套利。不过，所有的胶合板标准仓单在每年的3、7、11月份最后一个工作日之

前必须进行标准仓单注销，所以，我们实际只能采用类似于BB1404合约与BB1407合约进行计算。假设

BB1404合约价格为125元/张，BB1407合约价格为128元/张，持有3个月。按照上述的计算方式，我们持有

BB1404合约仓单并交割到BB1407合约的综合成本为6.63元/张。因此，如果BB1407合约与BB1404合约的价

差大于6.63元/张，就可以进行买BB1404合约卖BB1407合约的跨期套利操作。 

总体上，胶合板现货价格一直比较稳定（图1），交割成本以及存储时间周期的差异将使期货价格较

现货价格升水成为常态，当期货价格贴近现货价格，或者较现货价格贴水时，则是较为理想的买入机会。 

图 1 胶合板现货价格 

 

数据来源：Wind—通联期货 

三、 纤维板期现套利： 

目前，纤维板交割的固定费用大致为交易所手续费、交割费、入库费、现货资金占用、仓储费、检验费、

期货资金占用与增值税几项。假设合约的最后交割日距套保日的时间 T（假设 T为 150）,其中： 

现货价格 78 元/张 

天数 150 天 
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厂库仓储费 0.035 元/张*天 

交割费 0.01 元/张 

检验费 1.4 元/张 

入库费 0.325 元/张 

理论价格 84.99 元/张 

纤维板 1405理论价格在 78 元——84.99 元之间 

现货资金占用=现货价格×资金利率×T/360，（实际情况由于交割直接支付而不考虑） 

期货资金占用=期货价格×资金利率×10%×T/360（78×12%×10%×150/360=0.39 元/张） 

增值税=(期现价差)×0.17/1.17，由于涉及税收返还，实际成本为 3%—5%。（78-73.3）*0.17/1.17=0.68 元/

张） 

综上，纤维板期现价差大于 8.06 元/张时可以介入期现套利。 

四、 胶合板、纤维板价格模型： 

胶合板与纤维板的价格主要受到成本因素、市场供需因素、政策因素以及季节性因素等几方面影响。所

以根据这几方面的因素我们可以把胶合板价格分解成四大板块，如下图： 

图 2 胶合板、纤维板价格模型 

 

 

数据来源：通联期货 
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4.1 成本因素 

由于纤维板采用的为三剩木料（采伐剩余物、造材剩余物以及加工剩余物），而胶合板以大径原木为主，

所以胶合板相对于纤维板来说，对于原木的要求更高，价格也更容易受原木成本的影响。近年来，原木价格

一直呈现稳住有降的态势（图 3）。 

图 3 原木价格指数 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：Wind—通联期货 

纤维板和胶合板中使用的胶水主要为脲醛树脂，是尿素、甲醛和胶得宝在催化剂作用下，缩聚成初期脲

醛树脂，然后再在固化剂或助剂作用下，合成的一种无色透明的胶粘剂。胶合板一般以多层木材压合而成，

用胶量比较少，受胶水价格波动影响较小。而纤维板（又称密度板）是依靠大量胶水和锯末、土等固体物搅

拌高压而成，所以用胶量非常大，且纤维板密度越大使用胶水量越多，一般每立方米纤维板所需的胶水用量

约 0.2 吨左右。所以胶水价格的波动对于纤维板的价格影响更大（图 4）。 

图 4 纤维板价格与甲醛尿素价格关系 
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数据来源：Wind—通联期货 

    胶合板价格更多受到原木价格的驱动，而纤维板的价格与甲醛及尿素的价格波动有更大的相关性。在分

析价格的时候我们可以更多从这两方面考虑。 

4.2 市场供需因素 

近年来，我国人造板产量不断增加（图 5），由于人造板市场进入门槛较低，从而导致大量民营资本进入，

市场竞争激烈，其中大多数企业是年产 1万立方米以下的中小企业，仅有少数年产 2万立方米以上的大型企

业。 

图 5 人造板产量 
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数据来源：Wind—通联期货 

需求上看来，由于家具制造消耗人造板大部分（图 6），因此家具需求对人造板市场的影响较大。在新型

城镇化和保障房建设等战略的刺激下，长期来看木材加工业需求将保持旺盛，预计到 2020 年木材需求量将达

到 8亿立方米左右，木材供给缺口将达到 4亿立方米。另一方面，则是来自于家具出口市场，传统意义上来

讲，我国家具出口主要以欧美、日本等发达国家为主，但随着世界经济格局的转变，东盟地区、中东、非洲

等国家和地区的家具需求正在加速增长。从 2012年各地区的家具消费增速来看，新兴国家要远远高于欧美等

发达国家，带动全球家具需求量增幅至 3%左右。中国是全球最大的家具出口国。 

图 6 家具产量 
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数据来源:Wind资讯
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4.3 政策因素 

森林采伐限额制度。中国当前实行森林采伐限额制度。凡是采伐林木都要依法申请林木采伐许可证。制

定年森林采伐限额的基本依据是用材林的消耗量低于年生长量的原则。具体依据是森林经营方案所确定的合

理年采伐量。年采伐限额一经批准下达，便成为编制年度木材生产计划和申请采伐的依据。超过限额采伐的

采伐，或者滥发许可证，都属违法行为。全国森林采伐限额从 1986 年开始执行，每五年修订一次。 

经营许可制度。《中华人民共和国森林法实施条例》第三十四条：“在林区经营（含加工）木材，必须经

县级以上人民政府林业主管部门批准。”为了从生产源头控制板材质量，国家质监总局会同国家人造板质量监

督检测中心对细木工板、刨花板、实木地板、实木复合地板等 11类板材进行生产许可证制度审查。获得生产

许可证的木地板企业在包装上贴上“生产许可证”标识。生产许可证制度是强制执行性的，相关企业必须在

规定期限内提出申请并取得生产许可证，才有资格生产和销售该产品，否则关停并转。 

木材凭证运输制度。从林区运出非国家统一调拨的木材，必须持有县级以上人民政府林业主管部门核发

的木材运输证。2013 年 6 月 18 日后，国家林业局《关于规范木材运输检查监督管理有关问题的通知》取消

人造板运输证。 

鼓励与限制政策。细木工板属于国家产业政策扶持的资源综合利用产品，受到国家环保政策的支持。国

家发改委《产业结构调整目录》（2011）年本指出，鼓励国内速生丰产林和工业原料林工程的建设，鼓励木基

复合材料及结构用人造板技术开发，限制 1万立方米以下胶合板及细木工板生产线的上马，这将有利于行业

快速健康发展。 

我国人造板行业主要利润则是来源于国家增值税退税。由于人造板行业，尤其是纤维板、刨花板等在

环保、节能、提高木材利用率等方面卓有贡献，因此得到国家的政策扶植，其中最主要是便是退税政策。2011

年出台的财税[2011]115 号中规定，对以三剩物、次小薪材和农作物秸秆等 3 类农林剩余物为原料生产的木

（竹、秸秆）纤维板、木（竹、秸秆）刨花板、细木工板等实行增值税即征即退 80%的政策，有效改善了人
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造板企业经营的同时也成为了人造板行业的主要利润来源之一。在新一届政府大力提倡低碳环保、节能减排

的推动下，预计人造板行业退税政策将长期保持。 

与房地产行业息息相关的人造板市场，房地产调控政策通过对楼市需求的影响而作用于人造板的消费。

从指标上来看，由于人造板主要下游——家具、建筑装饰材料等需求一般在房屋竣工之后，因此与房屋竣工

面积的关联度较高。纤维板及胶合板产量增速与房屋竣工面积增速的走势较为相关。2012 年一季度房屋竣工

面积增速冲高回落，从而也带动了纤维板、胶合板产量增速的回落。房地产竣工面积主要受新开工面积和施

工面积的影响，而新开工面积由受制于销售开发商的投资热情，而这些要素往往受到房地产调控政策的影响

较为明显，从而形成了房地产和人造板两个市场的影响逻辑。房地产竣工量是纤维板与胶合板需求的重要指

标。 

4.4 季节性因素 

纤维板、胶合板等人造板的需求随下游房地产建筑业开工的季节性变化而周期性波动。一般来说，一年

中人造板需求最旺盛的时间是在上半年的 5月份前后和下半年的 9、10 月份。其中，下半年的旺季需求增长

较为明显，因此也素有“金九银十”的说法，人造板价格也往往随之冲高。因此，除了成本、供需基本面和

政策等因素的分析，在人造板价格预测过程中也应适当加入季节性因素的考虑。 

五、 纤维板、胶合板对冲策略： 

    纤维板与胶合板上市以后略有上涨，但是当市场发现期货价格相对于现货价格有着不小的高升水以后，

市场急速下挫，目前还没有止跌的迹象（图 7）。 

图 7 纤维板、胶合板期货价格 
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数据来源：Wind—通联期货 

而纤维板与胶合板的价差也探底回升（图 8）。从基本面方面看来，胶合板期货与现货价格还是拥有一定

的价差空间，而纤维板期现价差已经接近与平水。另一方面看来，纤维板价格受到甲醛与尿素的影响，而甲

醇的价格与甲醛价格还是息息相关。目前看来，甲醇也是出于期货深贴水，而与胶合板价格关系密切的原木

价格目前看来还是比较稳定的。建议可以择机买入纤维板同时卖出胶合板对冲。 

图 8 纤维板胶合板价差 

 

数据来源：Wind—通联期货 
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从现货方面历史价差看来，胶合板与纤维板的价差一般处于 45-55 之间波动（图 9），而 62 则是其价差

的历史高点。从统计套利的角度考虑也可以尝试买入纤维板卖出胶合板。 

图 8 纤维板胶合板现货价差 

数据来源:Wind资讯
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