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所有商品期货套利都是基于以下逻辑：一是同一（相关）

商品，不同（同一）地点、不同（同一）时间都对应有一个合理

的价格差价。二是由于价格的波动性，价格差价经常出现不

合理。三是不合理的价格必然要回归到合理的价格。四是由

不合理价格回归到合理价格的这部分价格区间就是盈利区

间。所以，套利者所做的就是当价差出现扭曲甚至严重扭曲

的时候及时捕捉机会并赚取这部分利润。相应的成本模式

也大多是从仓储费、交割手续费、交易手续费、年贷款利率、

增值税、印花税及商品检验费等几个因素进行成本模型的建

立，然后根据模型分析价差并进行套利操作。本文以白糖期

货套利为例，分析其套利的成本模式，这种模式也可以引申

至棉花、钢材、有色金属等其他商品期货的套利。

一、白糖期货套利的概念及种类

白糖期货套利是指同时买进和卖出两张不同种类的白糖

期货合约，从而在两合约价格间的变动关系中获利。在进行

套利时，交易者要注意的是合约间的价格关系，而不是绝对

价格水平。	

白糖期货套利一般可分为跨期套利和跨市套利两类。跨

期套利是套利交易中最普遍的一种，是利用同一商品但不同

交割月份的期货合约的价格差距进行对冲而获利的，又可分

为牛市套利(bul l	 spread)和熊市套利(bear	 spread)两种。例

如，在进行白糖牛市套利时，买入近期交割月份的白糖期货

合约，同时卖出远期交割月份的白糖期货合约，期望近期合

约价格上涨幅度大于远期合约价格的上涨幅度；而熊市套

利则相反，即卖出近期交割月份合约，买入远期交割月份合

约，并期望远期合约价格的下跌幅度小于近期合约价格的下

跌幅度。

跨市套利则是在不同交易所之间的套利交易行为。当同

一期货合约在两个或更多的交易所进行交易时，由于区域间

的地理差异，各商品合约间存在一定的价差。例如，广西糖

网与郑州期货交易所都可进行白糖期货交易，每年两个市场

间会出现几次价差超出正常范围的情况，这就为交易者的跨

市套利提供了机会。当广西糖网某一白糖期货合约价格低于

郑州期货交易所的白糖期货合约价格时，交易者可以在买入

广西糖网白糖合约的同时，卖出郑州期货交易所的白糖合约，

待两个市场价格关系恢复正常时再将买卖合约对冲平仓并

从中获利，反之亦然。

二、白糖期货套利的成本测算

1．非交割方式（即平仓方式）

（1）交易费，即交易手续费：广西糖网按1元/吨计，套

利则为2元/吨。郑州期货市场按 0.6元 /吨计，套利则为1.2

元 /吨。

（2）资金占用费用按一年期贷款利率计，月利率为

0.4425%。

2．交割方式

（1）在广西糖网套利操作，按跨期一个月计，交割所需费

用见表1。

（2）在郑州期货交易所套利操作，交割所需费用见表2。

（3）在广西糖网与郑州期货交易所跨市套利，按两个相

同或相邻月份合约跨期，则交割成本还需加上出入库费用（含

装卸费）和物流费用。其中，广西糖网的出、入库费用均为14

元/吨，郑州期货交易所的出、入库费用均为15元/吨，共计

29元 /吨，在两市场交割库重叠的情况下可以减免。交割方

式的物流费用可按 0.4元 /吨·公里进行测算。

 周昌志 张宇晶

商品期货套利成本分析及注意事项

—以白糖期货套利为例

中
国
财
政
杂
志
社



2010 06·财务与会计·理财版 69

Finance ＆ Accounting

知识经纬

三、白糖期货套利的成本分析模型

（一）在广西糖网跨月套利

1.成本测算模型

假设跨月份数为n(n=1，2，3……),买入价为x元，卖出

价为y元，则基差=仓储费+利息=9×n+0.4425%×（n+1/3）

×x，平仓费用=交易费+保证金利息，平仓成本=基差+

平仓费用，固定费用=交易费+交割费+质检费=18元 /吨，

变动费用=仓储费+利息+保险费+防洪保安费+印花税

+增 值 税=9×n+[0.4425%×(n+1/3)+0.005%×n+0.03%]×

x+(0.1%+0.03%)×y+(y-x)×17%，交割成本=固定费用+变

动费用，建仓成本=平仓成本×70%+交割成本×30%（按经

验数据套利采用平仓方式的概率为70%，采用交割方式的概

率为30%）。当建仓价差≥建仓成本+20	（注：假设平仓利

润是20元/吨）则可建仓，即平仓利润在20元以上可建仓。

例1：2009年 8月，广西糖网09104合约的买入价为4	399

元/吨；而09124合约的卖出价为4	509元/吨。若进行跨月

套利，则按上述成本测算模型计算出的结果如下：固定费用

=18元/吨；变动费用=89.74元/吨；交割成本=107.74元/吨；

平仓费用=2×2+600×2×0.4425%=9.31元 /吨（600 元为保

证金，同市场套利为单边收取）；平仓成本=72.73元/吨；建

仓成本=83.23元/吨；建仓价差=4	509-	4	399=110元/吨≥

83.23+20=103.23元/吨；套利可行。

2．操作建议

（1）合约选择。①应以远期主力合约为主，一般建仓时

间距买入合约交割时间至少在2个月以上。②若近期合约（即

建仓时间距买入合约交割时间在2个月以内）出现价差很大

的情况，价差大于按100%交割成本（即不考虑平仓成本只考

虑交割成本的情况下）计算出的建仓价差，可以另行确定套

利方案。

（2）建仓。当跨月合约的价差大于等于建仓价差时，可以

逐步建仓。

（3）平仓。①到期价差回归幅度大于等于30元 /吨，则

应获利平仓出局。②如到临近交割月份15天，价差回归不到

位或未回归，则应通过比较交割及平仓两种操作方式，取利

多者进行操作。

（二）在郑州期货交易所跨月套利

1.	成本测算模型

假设跨月份数为n(n=2，4，6……), 买入价为 x元，卖

出价为 y元，则基差=仓储费+利息=13.5×n+0.4425%×

（n+1/3）×x，平仓费用=交易费+保证金利息，平仓成本

=基差+平仓费用，固定费用=交易费+交割费+质检费

=11.2元 /吨，变动费用=仓储费+利息+保险费+防洪保安

费+印花税+增值税=13.5×n+[0.4425%×(n+1/3)+0.005%

×n+0.03%]×x+（0.1%+0.03%）×y+(y-x)×17%，交割成本=

固定费用+变动费用，建仓成本=平仓成本×70%+交割成

本×30%，当建仓价差≥建仓成本+30元/吨时可建仓。

2．建议

（1）合约选择。①合约选择应以远期主力合约为主，一

般建仓时间距买入合约交割时间至少2个月以上。②如果近

期合约（即建仓时间距买入合约交割时间在2个月以内）出现

价差很大的情况，价差大于按100%交割成本计算出的建仓

价差，可以另行提出套利方案。

（2）建仓。当跨月合约的价差大于等于建仓价差时，可逐

步建仓。

（3）平仓。①到期价差回归幅度大于等于30元 /吨，则

获利平仓出局。②如到临近交割月份15天，价差回归不到位

或未回归，则通过比较交割及平仓两种操作方式，取利多者

进行操作。

项目 金额或百分比 备注

交易费 1.2元/吨 交易手续费：按0.6元/吨计，共1.2元/吨。
交割费 6元/吨 交收手续费：按3元/吨计，共6元/吨。
质检费 约4元/吨 按350~450元/样，一次性支付。

仓储费 13.5元/吨 按仓租0.45元/吨·天计，每月仓租费为13.5
元。

资金利率 0.4425% 贷款年利率按5.31%计，一个月资金利率为
0.4425%。计算时加入1/3个月的缓冲时间。

保险费率 0.005% 按 保 险 年 费 率 0 . 0 6 % 计 ， 月 保 险 费 率 为
0.005%。

防洪保安费 0.1 % 按税后货款0.1%计，一次性支付（地方标
准，各地不一样）。

印花税率 0.06% 按购入/销售合同印花税0.03%计，合计为
0.06%。

增值税率 17% 按买入和卖出的期货合约配对日结算价差计
算。

升贴水费用 30~50元/吨
9月与11月期交收的白砂糖，旧榨季糖按标准
对新榨季糖进行补贴。一级糖按贴水标准30
元/吨计，二级糖按贴水标准50元/吨计。

项目 金额或百分比 备注

交易费 2元/吨 交易手续费：按1元/吨计，共2元/吨。
交割费 12元/吨 交收手续费：按6元/吨计，共12元/吨。

质检费 约4元/吨 南宁市800元/样，外地1 200元/样，一次性支
付。

仓储费 9元/吨 按仓租0.3元/吨·天计。

资金利率 0.4425% 贷款年利率按5.31%计，一个月资金利率为
0.4425%。计算时加入1/3个月的缓冲时间。

保险费率 0.005% 按 保 险 年 费 率 0 . 0 6 % 计 ， 月 保 险 利 率 为
0.005%。

防洪保安费 0.1% 按税后货款0.1%计，一次性支付（地方标
准，各地不一样）。

印花税率 0.06% 按购入/销售合同印花税0.03%计，合计为
0.06%。

增值税率 17% 按买入和卖出的期货合约配对日结算价差计
算。

升贴水费用 20~60元/吨 新旧一级糖按贴水标准20元/吨计，二级糖按
贴水标准60元/吨计。

表1

表2
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（三）在广西糖网买入、在郑州期货交易所卖出的套利

1.	费用测算

假设跨月份数为n(n=0.5，1，1.5……),买入价为x元，卖

出价为y元，则固定费用=交易费+交割费+质检费+出入

库费+物流费=43.6元 /吨，变动费用=仓储费+利息+保

险费+防洪保安费+印花税+增值税=13.5×n+[0.4425%×

(n+1/3)+0.005%×n+0.03%]×x+（0.1%+0.03%）×y+(y-x)×

17%，交割成本=固定费用+变动费用，建仓成本=交割成本

（不再考虑平仓成本），当建仓价差≥建仓成本+100元/吨可

逐步建仓。

2．建议

（1）合约选择。合约选择应以远期主力合约为主，一般

不考虑近期合约。建仓时间距合约交割时间至少在3个月以

上，买入合约与卖出合约的交割时间至少在1.5个月以上。

（2）建仓。当跨月合约的价差大于等于建仓价差时，可逐

步建仓。

（3）平仓。①到期价差回归幅度大于30元 /吨，则可获

利平仓出局。②如到临近交割月份15天，价差回归不到位或

未回归，则通过比较交割及平仓两种操作方式，取利多者进

行操作。

在郑州期货交易所买入、在广西糖网卖出的套利成本模

型与在广西糖网买入、在郑州期货交易所卖出的套利成本模

型相同，此略。

四、主要注意事项

1．增值税

在交割的操作中，增值税是唯一的不可控变量。在郑州

期货交易所交割，开票价格是最后5个交易日结算价的平均

价，而并非实际交易价格，因此操作前要慎重考虑。同时，根

据现行白糖交割细则和税法，交易环节赢利不征增值税，交

割环节征收增值税，这就导致了实际税额和实际赢利不相匹

配，实际赢利在建立套利头寸时已经确定，而以后的交割价

格是不确定的，存在着一定的风险因素。

2．资金风险

这主要是指资金不足的风险。投资者必须确保以下方面

有充裕的资金支持：一是操作的保证金要充足；二是持仓

进入交割月或前一个月，按市场的有关规定必须提高交易保

证金比例，提高幅度为8% ～ 25%；三是合约交割后，仓单

的质押率一般为仓单价值的80%，仍有20%的货款需要有

资金支持。

3．违约风险

在进行实物交割时，所交食糖的质量必须符合市场规

定，否则将按违约处理。因此，一定要对交割的食糖进行提

前检验。

4．操作时机选择

选择什么时机进入和平仓是套利的关键，因此必须由专

人负责、有计划地进行套利，随时监控操作时机，方可保证

套利的效果。

5．新旧糖交割

11月、12月、1月合约交割时会有接到旧糖的风险，进行

套利操作时应加上升贴水的成本。广西糖网一级糖按贴水标

准30元/吨计，二级糖按贴水标准50元/吨计；郑州市场一

级糖按贴水标准20元/吨计，二级糖按贴水标准60元/吨计。

五、白糖期货套利总结及引申

从白糖期货套利实际操作来看，可分为趋势套利和模型

套利。趋势套利者主要参考两个相关合约的强弱表现来决策

买强抛弱，理论基础是“价格沿趋势变动”。模型套利者主要

参考两个相关合约的历史价差或比值来操作，理论基础是“历

史会重演”。趋势套利者只看强弱和趋势，不考虑价差或者

比值；模型套利者只参考历史价差或比值，不关心强弱，如

果能把两者结合起来分析，应该会取得更好的效果。套利的

收益率相对稳定，较好的情况下能达到每年40% ～ 70%的

收益，比较适合大资金的操作。

（作者单位 ：广西日报传媒集团有限公司计划财务处

经济日报社）

责任编辑  李斐然

链接

期货合约

期货合约指由期货交易所统一制订的、规定在将来
某一特定时间和地点交割一定数量和质量实物商品或金
融商品的标准化合约。期货合约的内容包括合约名称、
交易单位、报价单位、最小变动价位、每日价格最大波动
限制、交割月份、交易时间、最后交易日、交割日期、交
割品级、交割地点、最低交易保证金、交易手续费、交割
方式、交易代码等。期货合约附件与期货合约具有同等
法律效力。期货合约的主要特点 ：一是合约的商品品种、
数量、质量、等级、交货时间、交货地点等条款都是既定
的、标准化的，唯一的变量是价格。二是合约是在期货交
易所组织下成交的，具有法律效力，而价格又是在交易所
的交易厅里通过公开竞价方式产生的 ；国外大多采用公
开叫价方式，而我国均采用电脑交易。三是合约的履行由
交易所担保，不允许私下交易。四是合约可通过交收现货
或进行对冲交易来履行或解除合约义务。
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