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第一部分

套利交易概述
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前言:期货套利大有可为

规模资金需要收益的稳定和低度可控风险。相对
于投机交易来讲，套利交易会稳定地累积利润。

套利交易可以形成有效的交易模式，商品价格关
系所产生的套利机会可有效复制。

国内外市场商品价格的联动性和贸易物流导致套
利机会经常出现。
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一、套利交易特点及优点

根据不同合约相对价格变动获取收益

分析对象为相关合约之间的价差变化因素

同时对相关品种合约进行方向相反的对冲交易

1、波动率

相对较低

2、价差比价格

更容易预测

3、更有吸引力

的风险收益比

优  点
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二、套利交易影响因素

 季节因素

进出口费用

价差关系

利润关系

库存关系

影响因素

相关性关系
持仓费用
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三、套利操作分析要点

止损的重要性

政策因素

交易所规则

季节性特点

资金的力量
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三、套利操作分析要点

政策因素
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三、套利操作分析要点

交易所规则

仓单转抛

强平制度

合约大小

止损的重要性

高概率特点带来的优越感

区间极值的强回归性

点位止损>资金止损
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三、套利操作分析要点

止损的重要性
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三、套利操作分析要点

季节性特点
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三、套利操作分析要点

资金的力量
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四、套利交易类型的划分

从套利机制上讲，商品期货套利划分为两种套利类
型：内因套利和关联套利。

内因套利:是指当商品期货投资对象间价格关系因某
种原因过分背离时，通过内在纠正力量而产生的套利
行为。 

关联套利:是指套利对象之间没有必然的内因约束，
但价格受共同因素所主导，但受影响的程度不同，通
过两种对象对同一影响因素表现不同而建立的套利关
系称之为关联套利。
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市场是趋势发展的

关联套利技术分关联套利技术分
析理论基础：析理论基础：

内因套利技术分内因套利技术分

析理论基础：析理论基础：

市场是波动的

四、套利交易类型的划分
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四、套利交易类型的划分

内因套利

关联套利

期现套利:如小麦的期现套利

同一品种的正向跨期套利:如白糖的跨期套利

同一品种的跨市场套利：如菜籽油进口套利等

上下游产品关系套利：如大豆的压榨套利等

同一品种的反向跨期套利:如白糖的买远卖近套利

农产品跨品种套利

（如大豆与玉米、玉米与小麦之间、不同油脂类品种之间）

基本金属跨品种套利（如铜、铝、锌之间的套利）
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第二部分

期现套利
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一、期现套利概念

利用期货与现货市场之间的不合理价差，通过在两个市场上反
向交易，待价差趋于合理而获利的交易。

期货价格 现货价格 无套利区间
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二、期现套利类型

正向期现套利

当期货价格>现货价格

称作“正向市场”
若期货价格对现货的

升水>持有成本

可以实施正向期现套利

买入现货同时卖出期货

1
适合

商品厂商和贸易中间商

（属于内因套利） 

正向套利持有成本=交易手续费+交割手续费
+运输费+入库费用+检验费+仓单升贴水+仓
储费+增值税+资金占用费用
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二、期现套利类型

反向期现套利

当期货价格<现货价格时

称作“反向市场”
若期货价格相对于现货

的升水过低甚至贴水时

可做

构建现货空头和期货多头

的套利行为（做空基差）

2

现货市场上不存在做空机制，反向套利的实
施会受到一定限制。

企业能够获得短期融资，并省下仓储成本。

适合

有现货库存的企业

（属于关联套利）
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三、期现套利的注意事项

商品必须符合期货交割要求

要保证运输和仓储

有严密的财务预算

注意增值税风险

实际增值税=[按建仓价位与交割结算价的差额/（1+0.17）]*0.17
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四、期现套利案例

案例：

2009年10月14日，上海天然橡胶期货1001合约价格为18790元/吨，当
日天胶现货成交均价为17505元/吨，可知基差为1285元/吨。此时基差
为负值，且绝对值偏高，出现了实物交割的期现套利机会。因此可以
进行买入天然橡胶现货，并相应抛售1001期货合约，以赚取中间的基
差空间。

简要计算一下此次期现套利交易的成本，主要包括：买入现货的费用
（包括运费）、交易手续费、交割手续费、仓储费、增值税和资金占
用利息。具体如下：

（1）交易手续费：期货3元/吨，点胶费10元/吨 （2）交割费：4元/吨  （3）
过户费：10元/吨 （4）入库费：15元/吨 （5）取样检验费：6元/吨 （6）仓
储费：90*0.8（0.8元/天●吨）=72元/吨 （7）增值税：1285/（1.13%）
*13%=148元/吨（实际上不一定是1285元/吨） （8）异地交割仓库与基准地上
海仓库的运价贴水标准：280元/吨 （9）保证金利息：
18790*12%*5.31%/4=232元/吨 

因此，套利成本共计810元/吨，本次交易的利润=期现基差-套利成本
=475元/吨
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第三部分

跨期套利
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一、跨期套利的理论基础

随着交割日的临近
基差逐渐趋向于零

同一商品不同月份合约之间
的最大月间价差由持有成本决定

一

二

远月期合约期货价格=现货价格+运输费用+持有成本
远月合约期货价格≤近期合约期货价格+持有成本
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二、跨期套利的类型

跨期
套利

事件冲击型套利

正向可交割跨期套利
（内因套利）

挤仓
库存变化

进出口问题

财务风险
交割规则风险
增值税风险

投机者一般喜欢
参与远期合约从而
形成远期溢价

结构型跨期套利
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三、跨期套利案例

案例：

2009年9月，因为塑料社会库存相对偏少，基差转向正值，同时塑料期
货上的库存仅为5000多吨，且5000多吨仓单基本上是已经掌握在多头
手中。塑料期货仓单还有一个问题就是注册时间长，根据现货商的仓
单注册经验，LLDPE期货标准仓单的生成需要经过预报、验收、制定仓
库签发和交易所注册等环节，到最后成功时一般需要一个多月的时间。

多头主力根据社会库存少和期货仓单短期难以注册的情况，大多持有
快要到期的近月塑料多头，形成近月合约强于远月合约的格局。

从9月下旬开始，塑料期货的库存基本没有继续流入，随着交割日期临
近，近月投机空头被迫砍仓，导致塑料0911和1001合约价差快速拉
开，这种库存和持仓变化导致的月间价差变化，为投资者提供了很好
的月间套利机会。
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第四部分

跨商品或跨市套利
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一、跨商品套利的基本条件

基本

条件

有一定

资金规模量

的要求

高度相关
同向运动

波动程度相当

投资回收
需要一定
时间周期

（属于关联套利）
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二、跨商品套利的特征

跨商品套利
特征

出现套利机会

的概率较大 

相应

风险较大 
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三、跨市套利的三个前提

三 个 前 提 三三  个个  前前  提提  

内因套利

交割标的物交割标的物 
品质相同品质相同
或相近或相近

两个市场的两个市场的
价格走势具有价格走势具有
很强相关性很强相关性

外贸政策宽松外贸政策宽松
商品可在两国商品可在两国
自由流通自由流通
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四、跨市套利的分类

一一一 贸易方向与套利方向一致贸易方向与套利方向一致————
正向套利正向套利

二二二
贸易方向与套利方向相反贸易方向与套利方向相反————

反向套利反向套利
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五、跨市套利的风险分析

比价稳定性

市场风险

信用风险

政策性风险

时间敞口
风险

风险分析
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六、跨商品套利案例

案例：

买9月豆粕、9月豆油及卖9月大豆的套利

1、压榨利润分析。2007年3月底，9月大豆价格3190元/吨，豆粕价格2630元/
吨，豆油价格6570元/吨。大豆压榨利润=2630*0.8+6570*0.165-3190=-102元/
吨（油厂加工费以100元/吨计算）期货压榨亏损为102元/吨，说明大豆价格偏
高，已经进入可以操作的区间。

2、风险分析。（1）时间价值风险，从消费的季节性因素来看，3月底一般是
豆粕的消费淡季，油厂豆粕库存压力十分明显，压榨利润处于亏损边缘，后期
随着时间的推移，豆粕消费将逐渐转旺，压榨利润有所好转。另一方面，整个
压榨业洗牌后，油厂的压榨利润波动将趋缓，这样将缩小压榨利润的波动区间。
因此时间价值风险不大。（2）9月份的大豆季节性溢价风险。国产大豆消耗较
慢，后期仓单压力不可小视。另外，9月份大豆价格和进口大豆成本相近，根
据国产大豆和进口大豆产出价值差，大豆价格相对偏高。

3、收益分析，一部分是压榨利润回归收益，若盈亏平衡则获利100元/吨，，
另一部分是9月合约受仓单压力导致的溢价消失，一般在6-7月份之后才开始体
现，预期利润也在100左右。

4、操作：根据压榨套利模式，卖出10手大豆，对应买入8手豆粕、2手豆油。
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七、跨市套利案例

案例：

国内黄金期货市场受资金因素较大，因此当国内资金大量进入黄金期
货市场，就会引起黄金期货价格剧烈波动，从而导致国内黄金期货价
格与国际黄金价差拉开。一旦国内黄金期货价格与国际黄金价格价差
拉开1%以上，跨市套利资金就会进场操作。

2008年4月1日，国内黄金期货价格在下午盘出现大幅下跌，期金0812
合约一度跌至198.11元/克，而此时COMEX黄金6月合约价格折算人民币
报价为204元/克左右，国外与国内价差最大拉开至6元/克左右。

以当时价格198.11元/克计算，两者之间的手续费大致在0.24元/克。
国内外黄金合理价差大致在上下2元/克之间。根据两者之间的合理价
差，一旦出现国内期货价格低于国外价格2元/克以上，就可以采取买
入国内黄金期货，卖出国外黄金期货。反之，则买入国外黄金，卖出
国内黄金。

当了解国内外黄金合理价差之后，套利资金大量进场，尾盘时段国内
黄金期货价格大幅拉升至203.22元/克，COMEX6月黄金价格折算人民币
报价降至203.22元/克，价差缩小至0.43元/克。若是在6元/克价差进
行买国内抛国外黄金的套利，当天平仓即可获得2.6%的收益率。
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