
套利对冲知识与技术

新湖期货新湖期货新湖期货新湖期货

2010.92010.92010.92010.9



目录：

�第一部分：认识套利

�第二部分：套利交易的分类及分  
析



前言前言::::::::对套利的认识对套利的认识

� 套利交易是期货市场趋势，是理性交易的选择

� 风险：不是没有风险，比想象的大；

� 收益:比想象的大，长期看比投机的收益更       
大。（复利）



概念：

� 商品期货套利交易: 商品期货套利交易指的是
在买入或卖出某种商品期货合约的同时，卖出
或买入相同或相关商品的另一种合约，并在某
个时间将两种合约同时平仓的交易方式。



� 套利原理：套利是利用不同市场（时间、地点、
品种）之间的不合理价格差异来谋取低风险利
润的一种交易方式。

� 价差：两种相关的期货合约价格之差。



套期保值与套利交易的区别套期保值与套利交易的区别套期保值与套利交易的区别套期保值与套利交易的区别

� 套利交易与套期保值的差异

– 出发点不同
� 套期保值交易是为了降低价格波动风险风险风险风险，将绝对价格波动
风险转化为相对价格（基差）波动风险。

� 套利交易是主动承担低风险的同时获取一定的收益收益收益收益。

– 操作时机不同
� 套期保值强调风险规避的完整性，套利交易是有选择的交
易。

� 套利交易与套期保值的联系



套利    与投机的关系

� 过度的投机导致套利机会的产生。



套利与投机交易的区别

� 价格区间：投机   区间大，难以预测

                      套利   呈现小幅区间波动

� 交易对象：投机   单个商品价格

                      套利   不同合约的价格关系

� 交易策略：投机   顺势、买进强势合约

                      套利   逆势交易、买弱卖强

� 交易方式：投机   单边交易、

                      套利   双边交易



套利交易的优势与功能

� 优势：1、风险低

� 　　　2、心态好

� 　　　3、更适合大资金运作

� 　　　4、震荡行情操作更为稳定

� 功能：1、有助于价格发现功能有效发挥

�           2、有助于市场流动性的提高

� 　　　3、投机交易的辅助



套利的原理分析：

� 1、季节因素套利

� 2、 持仓费用套利

� 3、进口费用套利

� 4、实物交割式套保

� 5、上下游关系套利：压榨

� 6、替代关系套利：



第二部分：商品期货套利交易种类第二部分：商品期货套利交易种类第二部分：商品期货套利交易种类第二部分：商品期货套利交易种类

� 期现套利期现套利期现套利期现套利

� 跨期套利跨期套利跨期套利跨期套利

� 跨市场套利跨市场套利跨市场套利跨市场套利

� 跨品种套利跨品种套利跨品种套利跨品种套利



一、期现套利一、期现套利一、期现套利一、期现套利

– 期现套利是指某个期货上市品种，当期货市场与现
货市场在价格上出现差距时，利用两个市场的价格
差距，低买高卖而获利。

� 期现套利的核心是基差的变化。



期现套利交易机会期现套利交易机会期现套利交易机会期现套利交易机会

– 无风险期现套利

– 基差套利



期现套利交易机会期现套利交易机会期现套利交易机会期现套利交易机会

– 无风险期现套利：买入现货注册仓单
交割
� 库存压力大，现货相对期货大幅度贴水

� 期货相对现货大幅度投机性溢价

� 期货价格-仓单生成成本>资金成本

� 直接交割，不承担基差变化风险



期现套利交易机会期现套利交易机会期现套利交易机会期现套利交易机会

– 基差套利
� 基差是指某一特定地点某种商品的现货价格，与同种商品某一

特定期货合约价格间的价差。基差=（现货价格-期货价格）。 

� 套期保值的本质，是用基差风险取代现货价格的波动风险。

� 可以利用基差的变化进行期货与现货市场之间的套利。

– 在现货大幅度贴水情况下，预期未来
贴水要缩小，买入现货卖出期货保
值，锁定基差。

– 基差缩小后可以考虑卖出现货同时买
入期货平仓，获取基差变化收益。



二、跨期套利二、跨期套利二、跨期套利二、跨期套利

– 跨期套利是指在同一市场（即同一交易所）同时买入、卖出
同种商品不同交割月份的期货合约，以期在两种合约价格差
发生有利变化时平仓获利。

– 跨期套利的核心是月间价差变化。

– 决定月间价差变化的因素：
� 持有成本

� 供求关系

� 季节性因素

� 投资者结构



�跨期套利交易机会

– 正向市场条件下的买近期卖远期无风险套利

– 正向市场条件下的买远期卖近期套利

– 反向市场条件下的买近期卖远期套利

– 反向市场条件下的买远期卖近期套利



– 正向市场条件下的买近期卖远期无风险套利
� 正向价差排列

� 月间价差>完全持有成本

– 正向市场条件下的买远期卖近期套利
� 正向价差排列

� 中高库存水平

� 月间价差过小   



– 反向市场条件下的买近期卖远期
套利
� 反向价差排列

� 现货相对近期合约升水>近期合约相对远期合约升水

– 反向市场条件下的买远期卖近期套利
� 反向价差排列

� 预期供应紧张将缓解, 市场从反向市场转为正向市场。



三、跨市场套利三、跨市场套利三、跨市场套利三、跨市场套利

– 跨市套利是指在某个交易所买进（或卖出）某一交
割月份的某种商品合约的同时，在另一个交易所卖
出（或买进）同一交割月份的同种商品合约，以期
在有利时机分别在两个交易所对冲在手的期货合约
而获利。

– 跨市场套利的核心是内外价差。



决定内外价差变化的因素：决定内外价差变化的因素：决定内外价差变化的因素：决定内外价差变化的因素：

� 贸易盈亏：决定内外价差的大小，影响进出口贸易量。

� 国内供求关系：决定内外价差变化的时机。

� 季节性因素：影响有供应季节性商品的内外价差。

� 投资者结构：个别投资者的非理性行为可能提供套利机会。



对于进口依存度高的商品对于进口依存度高的商品对于进口依存度高的商品对于进口依存度高的商品

– 正向跨市场套利----买国际市场卖国内市场
� 国内供求关系紧张导致价格高涨。

� 进口盈利达到统计上限。

� 进口盈利将导致进口量增加。

� 进口量增加导致国内供应压力加大，压低国内市场价格。

– 反向跨市场套利----卖国际市场买国内市场
� 国内供求关系宽松导致价格下跌。

� 进口亏损达到统计下限。

� 进口亏损将导致进口量下降。

� 进口量下降改善国内供求关系，推高国内市场价格。



四、跨品种套利跨品种套利跨品种套利跨品种套利

– 跨品种套利是指利用两种不同的、但相互关联的商
品之间的期货合约价格差异进行套利，即买入某一
交割月份某种商品的期货合约，同时卖出另一相同
交割月份、相互关联的商品期货合约，以期在有利
时机同时将这两种合约分别对冲平仓获利。
� 相关产品间的套利和原料与成品间的套利

� 产业链相关品种套利 

– 跨品种套利的核心是品种价差或比价。



– 上下游产品跨品种套利
� 大豆压榨套利与反向压榨套利

� 原油裂解套利

– 相关品种套利
� 三号烟片胶、复合胶与国产胶套利

� 豆油、菜油、棕榈油相互替代套利



相关案例



案例：橡胶买案例：橡胶买案例：橡胶买案例：橡胶买RU1001RU1001RU1001RU1001卖卖卖卖RU1003RU1003RU1003RU1003

09年9月受交易所库存增加影响，橡胶1-3月份价差逐渐扩大，价差扩大到

480点以上存在无风险正套机会 。
– 橡胶仓单持有成本＝仓储费＋交易、交割费用＋检验费＋增值税＋资金成

本

– 1、仓储费：0.8元/吨.天 ，61天，共计48.8元

– 2、交割手续费：5元/吨，两次交割，共计10元

– 3、交易手续费：5元/手=0.5元/吨，总计1元/吨

– 4、检验费：12元/吨，预计检验一次。

– 5、增值税：480×13%÷1.13=55.22元/吨

– 6、总费用（不包括资金占用成本）：48.8+10+1+12+55.22=127.02元/吨

假设1月橡胶交割价格为18500元/吨，总资金占用为

18500×1.10=20350元/吨

– 不计算资金成本，预期收益率为1.734%，折合年收益率为10.40%

。



案例：豆粕买案例：豆粕买案例：豆粕买案例：豆粕买M1001M1001M1001M1001卖卖卖卖M1005M1005M1005M1005

– 09年8月初，豆粕现货价格相对M1001升水300元以
上。

– 1月豆粕与5月豆粕受美国大豆和南美大豆切换影响
，5月豆粕生产成本明显下降，正常情况下南美大
豆进口成本要比美国大豆进口成本低200元/吨左右
。

– 受投机力量影响，M1005价格与M1001最高接近平水
，市场的定价错误提供了好的套利交易机会。



豆粕买豆粕买豆粕买豆粕买M1001M1001M1001M1001卖卖卖卖M1005M1005M1005M1005

– 09年8月初，豆粕现货价格相对M1001升水300元以上。

– 1月豆粕与5月豆粕受美国大豆和南美大豆切换影响，正常情况下南美大豆进
口成本要比美国大豆进口成本低200元/吨左右。

– 受投机力量影响，M1005价格与M1001最高接近平水，市场的定价错误提供了
好的套利交易机会。

– -20点以上开仓，靠近静态生产成本价格差考虑平仓。

� 对于大豆压榨企业来说，出现这种情况，将为其豆粕卖出保值头寸向后
期合约展期提供非常好的价差，企业将获得大的额外价差波动收益。

� 合适的展期操作将帮助套期保值企业获取额外的市场定价错误产生的价
差波动收益。



案例：螺纹钢买案例：螺纹钢买案例：螺纹钢买案例：螺纹钢买    RB0912RB0912RB0912RB0912卖卖卖卖RB0911RB0911RB0911RB0911

� 09年8月螺纹钢期货价格相对现货价格大幅度升水，吸引了仓单的流入

� 由于螺纹钢仓单有效期短，前期月份受仓单到期压力

� 期货价格开始向现货价格回归，月间价差排列从近期相对远期升水转变
为近期相对远期贴水

� 9月2日，在10月相对11月贴水65点的情况下，11月仍相对12月升水近20
点，预期随着仓单生成量的进一步增加，后期仓单退出压力将日益加重
，考虑买入RB0912卖出RB0911。



螺纹钢买螺纹钢买螺纹钢买螺纹钢买    RB0912RB0912RB0912RB0912卖卖卖卖RB0911RB0911RB0911RB0911

� 09年8月螺纹钢期货价格相对现货价格大幅度升水，吸引了仓单
的流入

� 由于螺纹钢仓单有效期短，前期月份受仓单到期压力

� 期货价格开始向现货价格回归，月间价差排列从近期相对远期升
水转变为近期相对远期贴水

� 9月2日，在10月相对11月贴水65点的情况下，11月仍相对12月升
水近20点，预期随着仓单生成量的进一步增加，后期仓单退出压
力将日益加重，考虑买入RB0912卖出RB0911。

� -10点价差附近开仓到100点以上价差平仓。

� 对于现货保值企业来说，当预期到月间价差排列将发生转变时，
在可操作的前提下可以对于保值头寸对应的月份进行移仓。



案例：豆油买案例：豆油买案例：豆油买案例：豆油买CBOTCBOTCBOTCBOT卖卖卖卖DCEDCEDCEDCE

� 受国内投机性溢价影响，国内豆油期货价格相对高估。

� 国内豆油相对CBOT 豆油远期进口成本出现5%左右幅度的溢价。

� 对于豆油这个品种来说，这么高的进口溢价难以维持，是比较好
的买CBOT 豆油卖DCE豆油跨市场套利机会。

� 在进口盈亏回归到零点附近考虑平仓。

� 对于现货保值企业来说，当品种在多个市场上市时，可以在几个
市场中选择最优的价格进行保值，也可以在两个市场中进行移仓
，从而获得最好的套期保值效果。

� 由于是跨市场，需要特别注意品种贸易渠道的通畅性。
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