
有色金属套利解读

• 恒泰期货研究所 2014年



2www.cnhtqh.com.cn

目录

• 套利与单边探讨

• 期现套利探讨

• 跨期套利探讨

• 跨市场套利探讨

附：期现套利案例分析



3www.cnhtqh.com.cn

套利与单边探讨

套利：组合对冲——减少风险、低回报率

单边：孤军奋战——投机者追逐较高风险、较大利润 趋势

回归

价差
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套利与单边探讨

目前市场主流的套利形式有四种：期现套利、跨期套利、跨
市场套利和跨品种套利。

核心：价差

相对量变动规律

绝对量变动规律

研究角度

基本面
资金面

历史价差图
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铜期现套利探讨

期现套利的关键：交割

库容与品质 一般农产品较为常见，仓单有
效期问题与库存容量问题

对于金属铜来说风险相对较小
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铜期现套利探讨

期现套利：基差=长江均价-期货主力合约收盘价
          升贴水=现货商基于期货价格基础上对现货报价的价差

     基差与升贴水均揭示现货均价高于期货价格合理区间，理论上可以进行卖出现货（注册仓
单卖出交割），买入期货的操作。

费用=交易费用+交割费用+出库费用+运费

买现货卖出期货，到期注册仓单
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铜跨期套利探讨

T T+DNow

同一事物不同时间段不同的供需表现，基于可能事实供需双方的预期

基本面变化——例如季节性、运输情况
                                

佐证：价差图变化，基于对数据统计分析
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铜跨期套利探讨

跨期套利：是通过观察期货各合约价差的波动，以赚取差价为目的，在同一期货
品种的不同合约月份建立数量相等、方向相反的交易部位，并以对冲或交割方式结束
交易的一种操作方式。

理论价差=持仓费=资金利息+仓储费用+入库费+交割费
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铜跨市场套利探讨

•      内外市场之间存在着高低不同的堤坝，而货流与资金流则尤如潮汐规律一
般来回反复，并不断淹没堤坝，直至水位进一步降低为止。

背景：中国贫铜，主要靠进口

按照商品自然流向：正套——买伦抛沪
                                 反套——买沪抛伦
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铜跨市场套利探讨

跨市场套利：伦铜与沪铜由于时间和地域问题存在套利可能

有色金属进口成本=（LME3个月期货价格+现货升贴水+到岸升贴水）*（1+进口关税率）*（1+增值税率）*汇率+杂费
有色金属出口成本=[国内现货价*（1+出口关税率）*（1-出口退税率）+运费+杂费]/汇率
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附：期现套利案例

背景：
     2014年3月由于铝锭货源较多，现货与期货价格走势拉大。

市场现象分析：
1、华东、华南现货价格低于期货盘面价格400点，长江有色铝报价12740，
各地均价均在13000以下。
2、全国主要电解铝库存上升，3月10日上海、无锡、巩义等地库存123.1，3
月3日116.9，后期铝价存在下跌风险。
3、近期上期所期货仓单连续上升，已存在套利操作。
4、现货方面询问结果：下游成交不好，持货商看跌，出货的比较高。现货
价格仍较为疲弱，13000一线压力较大。

套利机会：
买现货铝锭抛期货合约Al1405
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附：期现套利案例--操作成本及年化收益

成本测算

入库费 出库费 过户费 打包费 仓储费 交割费

26元/吨 26元/吨 1元/吨 35元/吨 0.4元/吨
*天

2元

5月交割：入库生成仓单成本：26+26+1+35+0.4*60+2=114元/吨
目前盘面价差：AL1405价格13140元/吨
              长江有色均价：12740元/吨
套利空间=13140-12740-114=286元/吨
资金占用成本=12740+13140*10%=14054元/吨
2个月单笔收益=286/14054=2%

年化收益率：12%
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