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绝对收益策略系列研究之二——商品期货

套利策略 
[Table_Summary] 
2016 年上半年，受美元加息推迟、供给侧改革、通胀抬头等因素影响，商品期货市

场走出一轮波澜壮阔的行情，黑色品种、农产品、金属品种轮番上涨，随着场外资

金的不断流入，商品期货的流动性和活跃度持续上升。本文主要介绍商品期货市场

的运行情况和套利策略，以帮助投资者把握商品市场脉络，实现绝对收益。 

 商品期货市场运行情况：目前，国内市场上共有 46 个商品期货品种，分别在上海

期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所上市交易。2016 年以来，商品期

货总成交金额激增，截至 6 月初，全部品种日均成交金额和持仓金额分别为 1.5

万亿元和 1.2 万亿元。商品期货中，不同品种的流动性差异较大。沪铜、螺纹钢、

铁矿石、橡胶、白糖、豆粕等品种的流动性最好，日均成交额均在 800 亿元以上。 

 商品期货间的相关性：商品期货跨品种套利需要考虑到不同品种间的相关性。经

测算，商品期货平均相关系数为 0.66，同一板块的品种间往往具有强相关性，例

如化工品的塑料和 PP，能源品的焦煤和焦炭等。在不同的板块间，个别品种因属

于同一产业链而显示出较强的相关性，如黑色产业链的螺纹、热卷、铁矿石、焦

煤、焦炭、动力煤，两两之间的相关系数都在 0.9 以上。近年来，白糖走势相对

独立，和其他品种平均相关系数仅为 0.08。 

 跨期套利：跨期套利是指利用远期与近期的价差变化，在期货市场上同时买卖两

个不同月份的同一品种期货合约，利用价差的扩大和缩小来获取利润。跨期套利

策略包基本面套利和统计套利。基本面套利会考虑供需状况、消费库存比、注册

仓单、现货报价、收储、抛储、持仓结构等。统计套利是指利用不同月份合约间

的协整关系，建立一个具有均值回复特征的多空组合，当价差突破阈值时建仓，

回归时平仓。橡胶期货统计套利策略年化收益为 11.89%，最大回撤-2.91%，收益

回撤比为 4.08。 

 跨品种套利：跨品种套利是指买入一个期货品种，同时卖出另一个期货品种，利

用两个不同品种间比价关系的变化来获取收益。跨品种套利主要包括产业链套利

和替代品种套利。同一产业链的品种相关性较高，无论是从基本面还是统计规律

出发均比较容易找到逻辑支撑，常见的产业链套利策略包括虚拟钢厂利润套利和

大豆压榨套利等。属于同一大类的品种如果在功能上存在可替代性，价格将会反

映出一定程度的相关性。豆油与棕榈油作为油脂市场主要消费品种，两者间具有

一定程度的替代性，又受各自基本面因素的影响，走势呈现出一定的差异性。豆

油与棕榈油价差在大多数年份里呈现出二、三季度扩大，一、四季度缩小的趋势，

二、三季度做多豆棕价差，一、四季度做空豆棕价差策略年化收益率为 5.14%。 

 跨市场套利：跨市场套利是在两个期货交易所买进和卖出相同交割月份的期货合

约，以期利用两个市场的价差变动来获利。沪铜伦铜套利是目前最成熟的跨市场

套利策略，二者的比价围绕着 1.15 的中枢上下震荡，具备均值回复的特征，在此

基础上构建的布林带交易策略年化收益率为 11.35%，最大回撤-3.94%，收益回撤

比为 2.90，整体表现非常稳定，对参数敏感性较低。 

 风险提示：系统性风险、价格大幅波动、汇率风险、政策变动风险。 
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1. 商品期货市场运行概况 
 

目前，国内市场上共有 46 个商品期货品种，分别在上海期货交易所、大连商品交

易所、郑州商品交易所上市交易。根据 Wind 划分标准，商品期货可以分为农产品和非

农产品两个大类，两大类又可以分为有色金属、化工、谷物等十个小类，如表 1 所示： 

 

表 1 国内商品期货品种分类 

大类 细分类别 品种 

农产品 

农副产品 鸡蛋 

谷物 强麦、粳稻、早籼稻、玉米淀粉、玉米、晚籼稻、普麦 

油脂油料 豆油、菜油、棕榈油、菜籽、豆一、豆二、豆粕、菜粕 

软商品 郑棉、白糖 

非农产品 贵金属 沪金、沪银 

 有色 沪锡、沪镍、沪铜、沪锌、沪铅、沪铝 

 煤焦钢矿 硅铁、热轧卷板、螺纹钢、焦炭、焦煤、铁矿石、锰硅、线材 

 非金属建材 PVC、玻璃、纤维板、胶合板 

 能源 燃油、动力煤 

 化工 橡胶、塑料、聚丙烯、PTA、甲醇、沥青 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

1.1 商品期货合约规则 

上期所共有 14 个期货品种，以金属品为主。所有品种的日盘交易时间为 9:00- 

10:15、10:30-11:30、13:30-15:00，除了不活跃的线材、燃油外，其他品种均有夜盘交

易。上期所夜盘交易时间采用差异化安排方式，其中铜、铝、锌、铅、镍、锡夜盘交易

时间为 21:00-01:00，黄金、白银交易时间为 21:00-02:30，天然橡胶、螺纹钢、热轧卷

板、沥青夜盘交易时间为 21:00-23:00。上期所期货品种的最低交易保证金多数在

5%~8%范围内，手续费均不超过成交金额的万分之一，部分品种日内平仓手续费减免，

具体规则请见表 2。 

 

表 2 上期所期货合约规则 

品种 合约代码 交易单位 
最低交易

保证金 

涨跌停

板幅度 

手续费

（‰） 

平今仓折

扣率 

是否有夜盘 

交易 

铜 CU 5 吨/手 8% 6% 0.05 0 有 

铝 AL 5 吨/手 5% 4% 3 元/手 0 有 

锌 ZN 5 吨/手 6% 5% 3 元/手 0 有 

铅 PB 5 吨/手 5% 4% 0.04 0 有 

镍 NI 1 吨/手 8% 6% 6 元/手 1 有 

锡 SN 1 吨/手 6% 5% 3 元/手 0 有 

黄金 AU 1 千克/手 6% 5% 10 元/手 0 有 

白银 AG 15 千克/手 8% 6% 0.05 1 有 

螺纹钢 RB 10 吨/手 8% 6% 0.1 1 有 

线材 WR 10 吨/手 20% 10% 0.04 1 无 

热轧卷板 HC 10 吨/手 8% 6% 0.1 1 有 

燃料油 FU 50 吨/手 20% 5% 0.02 1 无 

沥青 BU 10 吨/手 8% 6% 0.1 1 有 

天然橡胶 RU 10 吨/手 8% 6% 0.045 1 有 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

大商所共有 16 个期货品种， 以农产品和工业品为主。所有品种的日盘交易时间为

9:00-10:15、10:30-11:30、13:30-15:00，有夜盘交易的品种包括豆一、豆二、豆粕、豆

油、棕榈油、焦炭、焦煤和铁矿石，交易时间统一为 21:00-23:30。除了不活跃的纤维
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板和胶合板保证金较高外，大商所其他期货品种的最低交易保证金均不超过 10%，手续

费均在万分之一以下，部分品种日内平仓手续费减半，而焦炭、焦煤、铁矿石、聚丙烯

的日内平仓手续费较高，分别为开仓手续费的 12、12、5 和 4 倍，具体规则请见表 3。 

 

表 3 大商所期货合约规则 

品种 合约代码 交易单位 
最低交易

保证金 

涨跌停

板幅度 

手续费

（‰） 

平今仓折

扣率 

是否有夜

盘交易 

豆一 A 10 吨/手 7% 5% 2 元/手 0 有 

豆二 B 10 吨/手 5% 4% 2 元/手 0 有 

玉米 C 10 吨/手 7% 5% 1.2 元/手 0.5 无 

玉米淀粉 CS 10 吨/手 7% 5% 1.5 元/手 0 无 

豆粕 M 10 吨/手 8% 6% 1.5 元/手 0.5 有 

豆油 Y 10 吨/手 5% 4% 2.5 元/手 0 有 

棕榈油 P 10 吨/手 5% 4% 2.5 元/手 0 有 

鸡蛋 JD 5 吨/手 8% 5% 0.15 0 无 

纤维板 FB 500 张/手 20% 5% 0.1 0.5 无 

胶合板 BB 500 张/手 20% 5% 0.1 0.5 无 

塑料 L 5 吨/手 7% 5% 2 元/手 0 无 

聚氯乙烯 V 5 吨/手 7% 5% 2 元/手 0.5 无 

焦炭 J 100 吨/手 9% 7% 0.06 12 有 

焦煤 JM 60 吨/手 9% 7% 0.06 12 有 

铁矿石 I 100 吨/手 8% 6% 0.06 5 有 

聚丙烯 PP 5 吨/手 7% 5% 0.06 4 无 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

 

郑商所共有 16 个期货品种，以农产品和工业品为主。所有品种的日盘交易时间为

9:00-10:15、10:30-11:30、13:30-15:00，有夜盘交易的品种包括棉花、白糖、PTA、菜

籽油、菜籽粕、甲醇、玻璃和动力煤，交易时间统一为 21:00-23:30。郑商所期货品种

的最低交易保证金多数为 5%，手续费均按固定金额收取，在 1.4-6 元/手范围内，部分

品种日内平仓手续费减半，具体规则请见表 4。 

 

表 4 郑商所期货合约规则 

品种 合约代码 交易单位 
最低交易

保证金 

涨跌停板

幅度 
手续费（%） 

平今仓折

扣率 

是否有夜

盘交易 

强麦 WH 20 吨/手 5% 4% 2.5 元/手 0.5 无 

普麦 PM 50 吨/手 5% 4% 5 元/手 0 无 

棉花 CF 5 吨/手 7% 5% 6 元/手 0 有 

白糖 SR 10 吨/手 5% 4% 3 元/手 0.5 有 

PTA TA 5 吨/手 6% 5% 3 元/手 0.5 有 

菜籽油 OI 10 吨/手 5% 4% 2.5 元/手 0.5 有 

早籼稻 RI 20 吨/手 5% 4% 2.5 元/手 0 无 

甲醇 MA 10 吨/手 7% 5% 1.4 元/手 0 有 

玻璃 FG 20 吨/手 5% 4% 3 元/手 0.5 有 

油菜籽 RS 10 吨/手 5% 4% 2 元/手 0 无 

菜籽粕 RM 10 吨/手 6% 4% 3 元/手 0 有 

动力煤 ZC 100 吨/手 6% 4% 4 元/手 0.5 有 

粳稻 JR 20 吨/手 5% 4% 3 元/手 0 无 

晚籼稻 LR 20 吨/手 5% 4% 3 元/手 0.5 无 

硅铁 SF 5 吨/手 5% 4% 3 元/手 0.5 无 

锰硅 SM 5 吨/手 5% 4% 3 元/手 0.5 无 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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1.2 商品期货主力合约切换规律 

不同商品期货的主力合约切换规律有所不同。对于农产品期货，因其播种季节性和

企业的套保需求，主力合约换月只在 1、5、9 三个月之间进行，移仓一般提前 3 个月到

半年时间。市场占比最大的投机资金形成了这一交易习惯后，把农产品的季节性带进了

后来上市的工业品种和能源品种，因此橡胶、焦炭、焦煤等工业品种也是在 1、5、9 三

个月份活跃。稍有特殊的是，螺纹钢、热轧卷板主力合约在 1、5、10 三个月份切换。 而

以金属为主的其他原料，生产一般没有季节性，主力合约一般逐月换月，通常是距离交

割月 2、3 个月的合约。  

1.3 商品期货的流动性 

流动性是指在期货合约价格没有明显波动的情况下，交易者按照自己的意愿迅速达

成交易的难易程度。交易者在需要的时候，能够以较低的交易成本迅速完成交易，而对

价格产生较小的影响，则称该市场流动性较好，从宏观上来讲，成交量（金额）和持仓

量（金额）可以在一定程度上反映品种的流动性状况。 

 

2016 年以来，商品期货总成交金额激增，截至 6 月初，全部品种日均成交金额和

持仓金额分别为 1.5 万亿和 1.2 万亿。三大交易所在 4 月下旬采取系列措施限制日内投

机交易后，商品期货成交量大幅下降，但市场流动性依然充裕。 

 

图1 商品期货总成交持仓金额 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

    商品期货中，不同品种的流动性差异较大。总体来看，上期所的期货品种成交金额

最大，大商所次之，而郑商所最小。由于商品期货采用实物交割制度，流动性差的品种

上容易出现逼仓事件，故应选择成交活跃，流动性好的品种来交易。在所有商品期货品

种中，沪铜、螺纹钢、铁矿石、橡胶、白糖、豆粕等品种的流动性最好，日均成交额均

在 800 亿元以上。成交持仓比可以衡量期货品种的活跃程度，甲醇、沥青、橡胶、PP

等品种比较活跃，成交持仓比在 1.5 以上。 

 

图2 商品期货各品种日均成交持仓金额 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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1.4 商品期货的相关性 

商品期货跨品种套利需要考虑到不同品种间的相关性，通常选择相关性较强的品种

套利。 

我们选取了沪铜、黄金、白银、沪镍、沪锌、沪铝、螺纹钢、热轧卷板、橡胶、玻

璃、PTA、聚丙烯、塑料、甲醇、豆一、玉米、玉米淀粉、白糖、豆粕、棕榈油、豆油、

菜粕、菜油、鸡蛋、棉花、铁矿石、动力煤、焦煤、焦炭、沥青共 30 个流动性相对较

好的期货品种，计算两两之间的相关性。数据区间为 2010.1.1-2016.6.30，若某品种上

市时间晚于 2010.1.1，则从该品种上市后时间起计算。 

    商品期货品种间相关性如图 3 所示，可以发现，不同品种间有一定的相关性，平均

相关系数为 0.66。同一类别间往往具有强相关性，例如贵金属的沪金和沪银，化工品的

塑料和 PP，油脂油料的豆油和棕榈油，能源品的焦煤和焦炭等，相关系数均在 0.9 以上。

在不同的类别间，个别品种因属于同一产业链故而显示出较强的相关性，例如黑色产业

链的螺纹、热卷、铁矿石、焦煤、焦炭、动力煤，两两间的相关系数也都在 0.9 以上。

近年来，白糖走势相对独立，和其他品种平均相关系数仅为 0.08。 

    我们可以将强相关性（相关性系数高于 0.8）的品种配对，根据基本面或者差价的

变化进行跨品种套利。 

图3 商品期货间的相关性 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

2. 商品期货套利策略 
 

    由于参与商品期货期现套利需要有较强的现货背景，而多数机构投资者并不满足条

件。故本章仅介绍跨期套利、跨品种套利和跨市场套利。 

2.1 跨期套利 

    跨期套利是指利用远期与近期的价差变化，在期货市场上同时买卖两个不同月份的

同一品种期货合约，利用价差的扩大和缩小来赚取利润。跨期套利策略包基本面套利和

统计套利。基本面套利会考虑供需状况、消费库存比、注册仓单、现货报价、收储、抛

储、持仓结构等。统计套利是指利用不同月份合约间的协整关系，建立一个具有均值回

复特征的多空组合，当价差突破阈值时建仓，回归时平仓。  
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2.1.1 基本面套利    

 正向交割套利 

 

    正向交割套利是指在匡算好仓储费用、交割费用、资金成本等费用总和的基础上，

进行买入近期合约同时卖出远期合约的套利操作。该套利交易以对冲平仓或者实物交割

的方式，赚取合约间价差超出套利成本的差额利润。需要注意的是，如果出现近远期合

约交割政策不一致或交割品质不一致，则不能进行此种套利。 

 

    虽然机构在实际中难以参与现货交割，但可以通过模拟交割法来计算套利成本，当

远近月合约价差大于套利成本时可以入场交易。 

 

    正向交割套利成本可以通过以下公式来计算：套利成本=交易手续费+交割手续费+

仓储成本+资金成本+增值税+其他费用。 

 

    以橡胶期货为例，RU1605 和 RU1609 合约在 2016 年 3 月 1 日的收盘价分别为

10355 元/吨和 10625 元/吨，橡胶仓单持有成本=仓储成本+交易手续费+交割手续费+增

值税+检验费+出入库费+过户费+资金成本，每一项的具体成本如表 5 所示，汇总起来得

到 RU1605 和 RU1609 合约跨期套利的成本为 298 元/吨，考虑到计算误差，稳妥起见，

当合约间价差超过 350 元/吨时，可以买近月卖远月进行正向交割套利。 

 

 

    正向交割套利可以以对冲或者实物交割的方式平仓。如果是以实物交割方式平仓，

需要注意仓单的有效期，例如天然橡胶每年 11 月份注销仓单，那么在 9 月合约上交割

得到的旧胶则无法用于 1 月合约交割，在现货市场上抛旧胶换新胶面临额外的成本支出。 

 

    上期所的仓单除天然橡胶、螺纹钢、线材、石油沥青和热轧卷板之外，其余永久有

效，大商所和郑商所的仓单有效期具体请见表 6。 

 

表 6 仓单的有效期 

品种 有效期 品种 有效期 

橡胶 每年 11 月注销 螺纹钢 生产后 3 个月内有效 

塑料/PP 每年 3 月注销 豆油 每年 3 月注销 

棕榈油 每个月份注销 豆粕 每年 3、7、11 月注销 

鸡蛋 每个月份注销 菜粕 每年 3、7、11 月注销 

玻璃 每年 5 月、11 月注销 动力煤 每年 5 月、11 月注销 

棉花 

N 年生产的棉花注册的标准

仓单,有效期至 N+2 年 3 月的

最后一个工作日 

白糖 

N 制糖年度(每年的 10.1 至次年

9.30)生产的 白糖所注册的标准仓

单有效期为该制糖年度结束后当年 

11 月份的最后一个工作日 

焦煤 每个月份注销 焦炭 每年 3 月注销 

大豆 每年 3 月注销 聚乙烯 每年 3 月注销 

甲醇 每年 5 月、11 月注销 铁矿石 每年 3 月注销 

热轧卷板 生产后 12 个月内有效 玉米 每年 3 月注销 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

表 5 天然橡胶跨期套利成本计算 

仓储成本 交易手续费 交割手续费 增值税 检验费 出入库费 过户费 仓单打印费 资金成本 

1.3 元/吨，

天，按 120

天算，成本为
120 

*1.3=156/吨 

成交金额的

万分之零点

四五，手续费

约为 0.9441

元/吨 

4 元/吨，两个

合约交割两

次，总计 8 元

/吨 

进口橡胶：17%；

国产橡胶：13%，

增值税为 

价差/1.13* 0.13，以

当日收盘价计算得

到的增值税为

31.06 元/吨 

10 元/

吨 

30 元/吨，出

库入库各收

一次，共 60

元/吨 

1 元/吨 

100 元/张，1

张仓单面值

10 吨，故 10

元/吨 

资本成本按 6%来计

算，保证金以 10%

来计算，单向大边保

证金为 1062.5 元，

120 天成本为
1062.5*0.06*120/3

65=21 元/吨 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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 季节性套利 

 

    季节性套利是另一种比较常见的基本面套利方法。农产品固定的生长、收获季节周

期，金属等其他商品的生产、使用周期的存在，使得商品期货价格在一定时间内具有相

对固定的价格波动规律，从而使不同季节的期货合约的价格表现有强有弱。季节性套利

包括： 

 

    从需求的角度出发，对于豆油期货，由于临近春节，冬季需求相对旺盛，来年 1 月

合约往往强过当年 9 月合约，1-9 合约价差历史走势如图 4 所示，3 月初买远月，卖近

月，6 月底平仓，过去七年平均年化收益为 3.18%（无杠杆），胜率 100%。 

 

    从供给的角度出发，对于橡胶期货，进入 12 月后国内产区割胶逐渐停止，下游厂

家需要补充库存以满足停割期间的生产需要，可交割货源偏少，同时存在逼仓的可能性，

1 月合约往往强过 5 月合约，1-5 合约价差历史走势如图 5 所示，7 月初买 1 月合约，卖

5 月合约，12 月底平仓，过去五年平均年化收益为 6.68%（无杠杆），胜率 60%，2011

和 2014 年收益年化收益超过 15%。 

 

 

 交易规则套利 

 

    交易所在交割仓单方面的规定会导致某一时点前后合约价差波动，比如橡胶、塑料

规定的仓单有效期前后的合约。另外，交易所调整规则也会让生效时点前后的合约产生

波动。 

 

    以动力煤期货为例，郑商所于 2016 年 1 月 4 日修改了动力煤期货业务细则，将标

准交割品的干燥基全硫量从<1%调整到<0.6%。当干燥基全硫量在 0.6%~1%之间时，可

以作为替代品交割，以 0.6%为基准，每提高 0.1%，贴水 4 元/吨。此外，增加了两个限

制条件，即干燥无灰基挥发分在 30%和 42%之间和干燥基灰分≤30%。这一修改自

ZC1701 合约开始执行。所以 1609 合约是低品质现货交割的最后机会，随着交割前低

品质现货入库，近月期货的价格会相对走低。如果提前布局，在 2016 年 6 月 1 日做多

ZC1701，做空 ZC1609，持有至 7 月 8 日可以获得 7.23%的累积收益。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图4 豆油期货 1-9 合约价差历史走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

图5 橡胶期货 1-5 合约价差历史走势（元/吨） 
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 资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图6 动力煤 1701 和 1609 合约跨期价差走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

    基本面套利逻辑除了以上几个方面，还可以从国家收储、抛储等政策变化，极端天

气的影响等角度出发。 

2.1.2 统计套利 

    统计套利策略主要是利用远近月合约价差均值回复的特征进行开平仓交易，当价差

偏离均值一定幅度时开仓，回复至合理区间内平仓，通常交易频率比较高。 

 

    经检验，橡胶期货远月和近月期货合约的对数价格序列满足协整关系，在 t 时刻的

价差计算公式为： 

 

 
 

     回归得到的协整系数近似为 1，且合约张数为整数，故将头寸比例固定为 1:1。为

便于计算，把价差做标准化处理： 

 

                                

 

其中  为过去 N 个价差的均值，  为价差的标准差，基于均值回复的特征，当价差大

于开仓阈值时建仓，回复至平仓阈值或者触及止损阈值时平仓，具体参数如下： 

 

    回测数据：2015.1.1-2016.6.30 的 5 分钟频率数据，按收盘价交易； 

 

    换月规则：橡胶期货主力合约只在 1、5、9 三个月切换，主力合约在交割月前一月

的月初完成，故每年 12、1、2、3 月交易 5 月和 9 月合约，4、5、6、7 月交易 9 月和

1 月合约，8、9、10、11 月交易 1 月和 5 月合约，在 3、7、11 月的最后一个交易日收

盘时平仓，下个交易日起更换套利合约。 

 

   交易手数：每次双边各只交易 1 手； 

    

   保证金：100%，单向大边缴纳（最低交易保证金为 8%）； 

      

   交易成本：单边万分之二； 

    

   回溯期 N：100； 

    

   开仓阈值：2 倍标准差； 

    

   平仓阈值：0.5 倍标准差； 
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   止损阈值：3 倍标准差； 

    

图7 橡胶高频跨期套利策略净值曲线 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 7 跨期套利策略表现 

累计收益率 17.65% 年化收益 11.89% 

平均每日交易笔数 0.78 平均每笔收益 0.04% 

盈利交易笔数 335 盈利交易平均每笔盈利 0.11% 

亏损交易笔数 86 亏损交易平均每笔盈利 -0.25% 

胜率 79.5% 盈亏比 0.45 

单笔最大盈利 0.75% 单笔最大亏损 -2.48% 

最高连续盈利笔数 21 最高连续亏损笔数 3 

夏普比率 2.09 最大回撤 -2.91% 
 

 

    橡胶期货统计套利策略年化收益为 11.89%，最大回撤-2.91%，收益回撤比为 4.08，

表现十分稳健。 

2.2 跨品种套利 

    跨品种套利是指投资者买入或卖出一个期货品种，同时卖出或买入另一个期货品种，

利用这两个不同品种比价关系的变化来获取收益的交易策略。跨品种套利主要包括产业

链套利和替代品种套利。 

2.2.1 产业链套利 

    同一产业链的品种相关性较高，无论是从基本面还是统计规律出发均比较容易找到

逻辑支撑，常见的产业链主要包括黑色产业链、豆类油脂产业链、化工产业链等等。 

 

 黑色产业链套利 

 

黑色产业链包括螺纹钢、铁矿石、焦炭、焦煤、动力煤、热轧卷板、线材、硅铁、

锰硅。 

 

钢材生产流程大致分为三个阶段，分别为炼铁、炼钢和轧钢，生产成本主要包括原

料成本、能源成本、人工成本、折旧和财务成本等。从原材料上来看, 生产 1 吨螺纹钢

大致需要 1.6 吨铁矿石(62.5%品位)和 0.45 吨焦炭。因此，我们可以通过期货市场来大

致模拟钢厂的生产过程，通过结合相关品种在期货市场的利润以及现货市场供需基本面

数据，把握品种间的套利机会。通过成本估算,当前阶段螺纹钢成本大致=1.6×铁矿石

+0.45×焦炭+加工成本，炼铁、炼钢和轧钢三个阶段的总加工费大概在 1100 元左右。

图 8 是 2013.10-2016.7 虚拟钢厂利润走势，在-200~400 的范围内波动，利润中枢在 100

左右。 

 

钢厂利润不可能持续维持在高位或者低位。当利润处于高位时，一方面钢厂会加速
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生产，供给增加将压制价格，另一方面铁矿石、焦炭等原材料价格也会上涨，从而压缩

利润空间；当利润处于低位时，一方面钢厂会因持续亏损而减产，供给减少将支撑价格，

同时冲击向上游传导，原材料价格会随之降低，从而使利润逐渐回升。当盘面利润在 300

元左右时可以尝试做空钢厂利润，当盘面利润在-100 元左右时可以尝试做多钢厂利润。

需要注意的是，由于商品趋势性较强，建议在钢厂利润趋势发生反转时入场交易。 

 

图8 虚拟钢厂利润历史走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

虚拟钢厂套利策略是基于基本面逻辑的套利策略，如果基本面发生重大变化，应及

时止损止盈。 

 

    黑色产业链中另一个常见的套利组合是螺纹钢和热轧卷板。一般来说，热卷的轧制

成本比螺纹钢高 200 元/吨左右。图 9 是热卷螺纹价差走势，基本是围绕着 200 的中枢

波动。当价差低于 50 时，可以尝试做多热卷，做空螺纹；当价差高于 350 时，可以尝

试做空热卷，做多螺纹。需要注意的是，螺纹钢的下游主要是地产和基建，热卷的下游

主要是汽车和机械，下游需求的差异可能导致价差不回归的风险。 

 

图9 热卷螺纹价差历史走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

在判断是否存在套利机会时，考虑到不同地区加工成本可能有所差异，也可以通过

比价关系判断是否存在套利空间。如螺纹钢/（1.6*铁矿石+0.45*焦炭），热卷/螺纹等。 

 

此外，焦煤和焦炭也是比较常见的配对品种。焦煤是焦炭的原材料，按生产技术来

看，1.3 吨焦煤可以产出 1 吨焦炭，二者价格具有较强的相关性。焦炭/（1.3*焦煤）在

0.9-1.1 的区间内波动，当比价触及上轨可以做多焦煤，做空焦炭，即做多焦化利润；当

比价触及下轨时可以做多焦炭，做空焦煤，即做空焦化利润。 

 

 大豆油脂产业链套利 
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    大豆、豆油、豆粕三者处于同一产业链中，大豆作为豆油、豆粕的原材料，其产量

将较大程度上限制豆粕和豆油的产量与供给量。同时，豆粕及豆油需求及价格波动也影

响到压榨油厂的利润，进而影响大豆的需求量及价格。当压榨利润处于高位时，一方面

油厂会加大压榨，豆油和豆粕供给的增加将压制价格，另一方面大豆的价格也会上涨，

从而压缩利润空间；当压榨利润处于低位时，一方面油厂会减少压榨，豆油和豆粕供给

减少将支撑价格，同时大豆价格也会降低，从而使利润逐渐回升。 

  

    压榨利润的计算公式为：利润=豆油价格×出油率+豆粕价格×出粕率-大豆价格-加

工费。 

 

    在国内现有的生产技术水平下，平均 1 吨国产大豆可生产出 0.165 吨豆油、0.79 吨

豆粕。加工费在 100 元左右。图 10 是国产大豆的盘面压榨利润历史走势，虽然具有比

较明显的均值回归特征，但中枢却在不断下移。 

 

    实际中，我国大部分油厂是采用进口大豆压榨，进口价格的敲定一般来自于 CBOT

大豆市场的点价。这样，油脂企业可以利用 CBOT 大豆价格与大连豆粕、豆油价格进行

内外盘间的压榨套利。其中，进口大豆成本=[(CBOT 期价＋FOB 升贴水)×单位转换系

数＋海运费]×(1+增值税)×(1+关税)×人民币汇率＋港杂费。 

 

    进口大豆的出油率高于国产大豆，平均 1 吨进口大豆可生产出 0.185 吨豆油、0.78

吨豆粕，加工费在 100 元左右。图 11 是进口大豆（美豆）的盘面压榨利润历史走势，

多数时间在 0~-400 的范围内波动，均值回复的特征更为明显。压榨利润大于 0 时可以

做多美豆，做空大商所豆油和豆粕，压榨利润小于-400 时，可以做空美豆，做多豆油和

豆粕。 

 

2.2.2 替代品种套利 

    属于同一大类的品种如果在功能上存在可替代性，价格将会反映出一定程度的相关

性，当商品间相对价格发生偏差时出现套利机会。常见的替代品种套利组合包括强麦/

玉米，豆油/棕榈油/菜油等。 

 

豆油与棕榈油作为油脂市场主要消费品种，两者间具有一定程度的替代性，两者价

格在长期趋势上具有趋同性，又受各自基本面因素的影响，走势呈现出一定的差异性。

东南亚作为棕榈油的主产区，产量受气候变化的影响呈季节性规律变化，每年的 2、3

月份为当年的最低水平，之后逐月增加，至 8、9 月份达到当年产量的峰值，之后开始

逐渐下降。由于豆油价格变化季节性规律相对较弱，反映在豆油与棕榈油价差的走势上

在大多数年份里呈现出二、三季度扩大，一、四季度缩小的趋势，图 12 是豆油与棕榈

油指数价差的历史走势，在 2008—2016 的 9 年时间里豆棕价差有 6 年都出现二、三季

度扩大，一、四季度缩小的现象。 

图10 国产大豆盘面压榨利润历史走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

图11 进口大豆（美豆）盘面压榨利润历史走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图12 豆油棕榈油价差历史走势（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

      

    根据豆棕价差的季节性变化，我们可以构建三个简单的交易策略，策略 1 为每年二、

三季度做多豆油，做空棕榈油，一、四季度做空豆油、做多棕榈油，策略 2 为只在一、

四季度做空豆油，做多棕榈油，策略 3 为只在二、三季度做多豆油，做空棕榈油。回测

参数如下所示： 

 

回测数据：2008.3.30-2016.7.4 日数据；  

 

    换月规则：按主力合约（持仓量最大的合约）切换当日的收盘价平掉当前合约仓位，

在新主力合约上开仓；   

    

    交易手数：每次双边各只交易 1 手； 

    

    保证金：无杠杆，按豆油、棕榈油合约价值较大的一边 100% 缴纳； 

      

    交易成本：单边万分之二。 

    

图13 豆棕价差策略净值曲线 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

    图13 是豆棕价差策略的净值曲线，策略1年化收益率为5.14%，最大回撤为5.71%；

策略 2 年化收益率为 3.08%（资金占用半年），最大回撤为 5.66%；策略 3 年化收益为

7.22%（资金占用半年），最大回撤为 5.14%。相比而言，二、三季度做多豆棕价差策略

表现更好。以上是一个相对简单的豆棕价差季节性套利策略，在实际交易中可以加入止

损机制以控制回撤。 
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    在 2016.4.1 做多豆棕价差，至 2016.7.4 已取得 8.70%的累积收益。需要注意的是，

三季度拉尼娜天气发生概率较高。受拉尼娜天气影响，东南亚降水将增加，棕榈油产量

会上升，同时美东天气变冷，大豆产量会减少，受供给变化影响，豆棕价差在拉尼娜天

气预期下有望进一步走扩，而每年 8-9 月天气会进入新一轮的炒作，建议逢低做多豆棕

价差。 

2.3 跨市场套利 

    跨市场套利是在不同交易所之间的套利交易行为。当同一期货商品合约在两个或更

多的交易所进行交易时，由于区域间的地理差别，各商品合约间存在一定的价差关系，

当两个市场之间的价差波动超出正常的均衡范围时，套利交易者可以入场交易，当两个

市场间的价格关系恢复均衡时，可以平仓获利。 

 

    中国是铜进口大国，原料的进口依存度较高，国内铜的价格走势与伦敦金属交易所

（LME）铜的价格走势基本一致。由于 LME 和 SHFE 实物交割的铜品级均为高纯度的

A 级阴极铜，因此在两大期货市场的铜期货价格应该存在稳定的均衡关系。 

      

    图 14是按每日的USDCNY汇率将伦铜的价格由美元转换为按人民币计价后的沪铜

伦铜比价的历史走势，可以发现，沪铜伦铜比价基本围绕着 1.15 的中枢上下震荡，具

备均值回复的特征。 

 

图14 沪铜伦铜比价历史走势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
  

 基于沪伦比均值回复的特征，我们可以构建一个布林带策略：当比价触及布林带上

轨时，做空沪铜做多伦铜，当比价触及布林带下轨时平仓，反向做多沪铜做空伦铜。回

测参数如下所示： 

 

回测数据：2008.1.2-2016.6.30 沪铜主力合约的日收盘价及同一时间伦铜的价格； 

 

  交易手数：5 手伦铜对应 1 手沪铜，作为 1 个套利单位，每次只交易 1 个单位； 

    

  保证金：沪铜、伦铜按合约价值各缴纳 50%； 

    

  交易成本：单边万分之四； 

    

  布林带长度：50 天； 

    

  布林带标准差倍数：1.25。 
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图15 跨市场套利策略净值曲线 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 8 跨市场套利策略表现 

累计收益率 97.20% 年化收益 11.43% 

平均每日交易笔数 0.032 平均每笔收益 0.69% 

盈利交易笔数 88 盈利交易平均每笔盈利 0.84% 

亏损交易笔数 11 亏损交易平均每笔盈利 -0.47% 

胜率 88.90% 盈亏比 1.79 

单笔最大盈利 9.66% 单笔最大亏损 -1.93% 

最高连续盈利笔数 20 最高连续亏损笔数 1 

夏普比率 1.05 最大回撤 -3.94% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 
 
 

 

    策略年化收益率为 11.43%，最大回撤-3.94%，收益回撤比为 2.90，整体表现非常

稳定。图 16 是在不同参数组（布林带长度，标准差倍数）下的策略净值曲线，走势基

本一致，策略对参数敏感性较低。 

  

图16 不同参数下的跨市场套利策略净值曲线 

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2008/1/2 2009/1/2 2010/1/2 2011/1/2 2012/1/2 2013/1/2 2014/1/2 2015/1/2 2016/1/2

(40,1) (40,1.25) (40,1.5) (50,1)

(50,1.25) (50,1.5) (60,1) (60,1.25)

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

3. 总结 
 

    在股指期货限制迟迟未能放开的背景下，商品期货成为了绝对收益策略的另一选择。

投资者可以利用商品期货构造跨期套利、跨品种套利和跨市场套利等多种套利策略，获

取绝对收益。 

 

    风险提示：系统性风险、价格大幅波动、汇率风险、政策变动风险。 
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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