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套利交易概念



期货套利定义

期货套利是指利用相关市场或者相关合约之间的价差变化，在相关市场或者相关合约上进行交易方向相反的交易，以期在价差发生

有利变化而获利的交易行为。

如果发生利用期货市场与现货市场之间的价差进行的套利行为，那么就称为期现套利。如果发生利用期货市场上不同合约之间的价

差进行的套利行为，那么就称为价差交易。

不同地区

同样款式和品牌的衣服，在不同的城市

售价不一样。

不同市场

同一个商品在两个不同的网购平台价

格不同。

不同形式

面粉价格、人工费用、场租费用、品牌

价值之和明显小于面包价格。



期货套利本质

价格异常捕捉

期货套利是通过同时买入和卖出相关合约或资产，利用市场价格暂时失衡产生的价

差来获取无风险或低风险利润的交易策略。其核心在于捕捉同一商品在不同市场、不同时

间或相关品种间的定价偏差。

市场纠错机制

多维度关联分析

套利行为本质上是一种市场自我修正机制。当价差偏离合理范围时，套利者通过买

卖操作推动价格回归均衡，从而维持市场有效性。

有效的套利需要综合分析基本面、统计规律和合约规则。包括交割成本、仓储费用

、替代品价差比等要素，是复杂的非线性驱动，并非简单的线性关系。
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套利与投机主要区别

风险收益特征

套利追求的是价差收敛的确定性收益，

通常采用对冲头寸控制方向性风险；而

投机是单向押注价格波动，承担较大市

场风险以博取超额收益。

资金使用效率

套利通过价差杠杆放大收益；投机波

动风险可能导致追加保证金。统计显

示专业套利基金夏普比率普遍高于投

机策略。

信息驱动差异

套利依赖价差均值回归的统计规律和成

本分析；投机更关注趋势性基本面或资

金动向。
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套利策略类型



期货套利类型

类型

跨期

买9卖1

跨市

买现卖期

跨品种

买低卖高

宏观

买强卖弱

波动率

买低卖高

其他

利润修复



当市场预期近月合约价格上涨幅度将超过远月合约时，采取买入近月合约同时卖出远月

合约的策略。这种操作需结合持仓成本（如仓储费、资金利息）分析价差合理性，适用于

contango结构（远期升水）市场。

跨期套利操作逻辑

正向套利

当远月合约价格被高估或近月合约面临抛压时，卖出近月合约并买入远月合约。需特别

关注交割规则对价差的影响，例如逼仓风险可能导致近远月价差剧烈波动。

反向套利

通过同时交易三个不同到期月份的合约（如买入1份近月+卖出2份中月+买入1份远月），

捕捉曲线非线性变动的机会。该策略对价差回归的统计建模要求较高，需滚动计算历史价差百

分位。

蝶式套利



持仓成本（C）包含但不限于交易费、交割费、质检费、仓储费、资金利息、出入库费等

一系列费用，理论上而言，买入T时期的资产A，持有到T+1时期，那么，T+1时期该资产的价

格应较T时期高C。

跨期套利理论基础

持仓成本

当市场突发某个预期之外的重要事件，该事件对于不同合约的影响程度不同，就形成不

同合约之间价格波动的差异。如某个商品生产装置出现问题需要检修，产能的减少导致短期库

存快速去化，使得近月合约价格走强，而远月合约价格相对平稳。

事件驱动

基于期货品种的交易和交割规则，导致不同合约之间的价格相差较大。如农产品的09合

约和01合约，分别代表了本年度和下一年度作物的供需，即两个合约的价格驱动是相对独立

的，就会形成奇异的价差。

规则驱动



一价定律

在完全竞争的市场上，相同的交易产品或金融资产经过汇率调整后，在世

界范围内其交易成本一定是相等的。当然，实际情况比较复杂，但是不同市场

的价格会趋同，且走势一致。

跨市场的差异来源

跨市场套利是一种特殊形式，对投资者的要求相对较高，且存在规则差

异、交易时间差异等问题。如，贵金属和有色金属，在上期所和伦交所，纽交

所有对应的品种，但是他们的交易、交割制度，交易时间存在差异，这些差异

对于跨市套利者来说是机会也是挑战。

跨市场套利操作逻辑



跨市场套利——期现
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跨品种套利组合构建

产业链对冲

螺纹钢/铁矿石套利需跟踪钢

厂利润周期，当吨钢利润超过历史

中位数时，做多原料（铁矿）同时

做空成品（螺纹）。需同步监测高

炉开工率、港口库存等高频数据。

统计套利建模

通过协整检验筛选相关性强的

品种（如原油与PTA），建立Z-

score模型监控价差通道。当价差

突破2倍标准差时建仓，并设置动

态止盈止损阈值。需定期检验模型

残差平稳性。

季节性价差策略

农产品加工利润套利（如大豆

压榨套利）需结合作物年度周期，

在北美收割季做多大豆同时做空豆

油/豆粕。关键要计算压榨毛利与历

史同期对比，并监控油厂开机率变

化。



其他套利类型

宏观对冲

宏观对冲是基于宏观逻辑，通

过不同的商品来表达对应的逻辑，

从而形成一多一空的策略。比如，

在逆周期调节下，国内经济逐步回

暖，而海外经济下行时，多螺纹空

铜是典型的宏观对冲策略。

波动率对冲

基于相同逻辑的不同品种，虽

然趋势一致，但是波动节奏和幅度

存在差异，可以形成多高波动空低

波动。比如在美元信用消解背景下，

黄金受市场青睐，贵金属体现的金

融属性，所以可以多黄金空白银。

其他套利

期货市场的套利模式很多，随

着计算机技术的发展，高频的套利

模型也日益壮大。市场还开发出了

新的套利套利模型，且一直在发展。
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套利交易分析



策略的可行性

逻辑有效性

清晰、明确的逻辑是制定策略的基础，并且该逻辑在价格表现上被验证为有效。比如我们在交易

某个商品的去库逻辑时，验证指标是价格结构是否走陡。
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逻辑计价程度

逻辑到价格的反映其形式是多样性的，投资者介入该策略时，计价程度越低（但不宜过低）则策

略介入时机越好。

策略表达方式

同一个策略有多种表达方式，不同方式的风险、收益、成本等均不同，我们往往选择最符合交易

者风格的方式，有时候也会侧重盈亏比。



策略的可行性——以关税战为例

逻辑有效性
特朗普离谱的关税政策，加剧了逆全球化，也进一步损耗了美元资产的信用，在避险需求，通胀

驱动，美国实际利率下行，央行购金，投资者情绪等因素共振下，黄金继续走强。验证指标：VIX，金

银比价，金铜比价，美元资产表现。

03

02

01

逻辑计价程度

持仓情况，资金情绪，历史涨幅参照，内外价差比较。

策略表达方式
1.买黄金期货；2.买黄金期权；3.构建期权牛市价差；4.黄金ETF；5.黄金个股；6.买纸黄金；7.

黄金类基金产品；8.买黄金现货；9.买黄金首饰；10.买白银及相关衍生品；11.买黄金卖白银；12.买

国债；13.其他。



策略安全边际

估值边际

策略介入时具有很大的估值优势，如成本价远低于目标价，盈亏比大于3，利润处

于极低水平等。

驱动边际

操作边际

驱动策略的逻辑能保持一定的时间和力度，不会出现反转或中断的情况。

非投资者能控制的因素，如交易时间不同，流动性不足，突发事件对策略不利等。
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精确计算仓储费、资金利息、保险等显性成本，并预估品质升贴水、交割便利性等隐性

成本，建立理论基差模型。

策略风险控制

持有成本分解

通过历史回测模拟基差极端走阔情景（如前1%分位数），评估套利组合在流动性枯竭

、逼仓等情况下的最大回撤。

极端情景测试

利用OLS回归或Kalman滤波实时计算跨期合约的对冲比率，根据基差波动率调整头寸

规模以控制风险敞口。

动态对冲比率
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套利交易案例



尿素期现套利案例

尿素套利成本

仓储费 0.4元/吨/天

出入库费用 约30元/吨（汽车入库26元/吨左右/火车入库费用0-50元不等）

交割手续费 0.5元/吨

交易手续费 0.25元/吨（交易所手续费5元/手）

增值税成本
尿素增值税9%，某日，河南地区尿素期货价格3240元/吨，现货价格2950元/吨，基差为

-290元/吨。套利增值税成本为290*9%/（1+9%）=23.94元/吨。

资金占用成本
（期价*交易单位+现货价格）*年贷款利率*套利期限

套利资金成本=（3240*15%+2950）*4.75%*期限/365=35.78

质检费用 1-1.3元/吨（还有免检交割品牌）

期货持有成本

=0.4*80+30+0.5+0.25+23.94+

（2950*15%+3240）

*4.75%*80/365=122.46元/吨

某日，尿素期货与现货价差超过正常持有成本，达到290元，投资者就可以在现货市场采购符合交易所交割标准的现货，同时

在期货市场上卖出同等数量的期货合约，然后将现货制成标准仓单到期进行卖出交割获利。

即，理论上期货最多比现货价格高122.46元，但是实际价差达到290元，可以进行期现套利操作，获取利润167.54元。



小麦期货跨市套利案例

比如KCBT（堪萨斯城交易所）12月份小麦期货合约价格为7.50美元/蒲式耳，同日CBOT（芝加哥交易所）12月份小麦期货合约价格

为7.60美元/蒲式耳。套利者认为虽然KCBT合约比CBOT合约价格低10美分，但和正常情况相比仍然稍高，预测价差将会扩大。于是进行了

以下操作：

7月1日
卖出1手12月 KCBT小麦合约

价格7.5美元/蒲式耳

买入1手12月CBOT小麦合约

价格7.6美元/蒲式耳
价差0.10美元/蒲式耳

8月1日
买入1手12月 KCBT小麦合约

价格7.4美元/蒲式耳

卖出1手12月CBOT小麦合约

价格7.55美元/蒲式耳

价差0.15美元/蒲式耳

套利结果 +0.1美元/蒲式耳 -0.05美元/蒲式耳 盈利0.05美元/蒲式耳

备注：1:1配比，跨市套利一般在统计套利与驱动套利之间徘徊，并非简单看价差，案例仅供参考。



棕榈油-豆油跨品种套利案例

2024年 棕榈油 豆油 价差

6月3日 7812元/吨买入开仓 8046元/吨卖出开仓 -234元/吨

12月31日 9956元/吨卖出平仓 7760元/吨买入平仓 2196元/吨

套利结果 盈利2144元/吨 盈利286元/吨 总盈利2430元/吨

备注：1:1配比，案例仅供供参考。

驱动：天气因素导致的供应减

量，需求端生柴振策带来的需求增量。

周期：影响约2个季度。
估值：介入时处于常规水平。



金银宏观对冲套利案例

2024-2025年 黄金 白银 比价

12月2日 622.34元/克买入开仓 7950元/千克卖出开仓 78.28

12月31日 783.92元/克卖出平仓 8238元/千克买入平仓 95.16

套利结果 盈利161.58元/克（161580元/千克） 亏损288元/千克

备注：等额配比，本案例约为5.22:1，案例仅供参考。每对盈利=161580-288*5.22=160076.64元。

驱动：利好避险资产，利空风险

资产。

周期：关税战结束前。
估值：相对低位。



螺纹铁矿波动率套利案例

2024年 铁矿石 螺纹钢 比价

9月24日 685元/吨买入开仓 3088元/吨卖出开仓 4.50

10月21日 794元/吨卖出平仓 3250元/吨买入平仓 4.09

套利结果 盈利109元/吨 亏损162元/吨 盈利79.98元/吨

备注：等额配比，本案例约为2.22:1，案例仅供参考。每对盈利=109*100-162*2.22*10=7303.6元。

驱动：9月24日政府提出了众多逆

周期调节政策，尤其是化债以及对地产

的政策，市场对黑色板块预期转乐观。

而铁矿石波动率明显大于螺纹钢。

周期：政策兑现前。
估值：介入时处于常规水平。



螺纹钢产业链利润修复套利案例

2021年 铁矿石 焦炭 螺纹钢 螺纹钢利润

9月22日 642元/吨买入开仓 3345元/吨买入开仓 5532元/吨卖出开仓 1529.25元/吨

11月30日 614元/吨卖出平仓 2836元/吨卖出平仓 4427元/吨买入平仓 746.2元/吨

套利结果 盈利782.8元/吨

备注：按照生产工艺配比，案例仅供参考。螺纹利润计算公式=螺纹钢价格-铁矿石价格*1.5-焦炭价格*0.55-1200，此为模拟利润，非真
实利润。

驱动：螺纹钢利润高企，但实体

需求并不支持。

周期：观察开工率变化。
估值：绝对高水平。
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风险管理体系



保证金动态监控

实时盯市系统

建立自动化保证金监控系统，实时跟踪各合约保证金占用比例，当单一品种保证金

占比超过预设阈值（如15%）时触发预警，防止资金过度集中风险。该系统需整合交易所

保证金计算规则，支持动态调整保证金参数。

压力测试模型

分级预警机制

定期进行极端波动情景模拟（如±5%单日涨跌停），测算组合在极端行情下的保

证金追缴风险。测试需涵盖跨品种、跨期头寸的联动效应，确保组合维持率始终高于交易

所最低要求20%以上。

设置黄橙红三级预警线，分别对应保证金使用率70%、90%、100%阈值。触发黄

色预警时自动降低杠杆，橙色预警强制平仓部分头寸，红色预警启动全市场头寸清算程序

。
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对冲策略优化配置

基于统计套利原理，构建包含基差率、期限结构、波动率锥等12个因子的对冲比例优化

模型。通过主成分分析（PCA）确定各因子权重，动态调整对冲头寸，将组合Beta值控制在

±0.3范围内。

多因子对冲模型

在商品期货套利中，同步使用期权、掉期等衍生品构建三维对冲体系。例如在原油跨市

套利时，搭配WTI期权波动率曲面交易，实现对基差风险和波动率风险的双重覆盖。

跨市场对冲工具

设计考虑交易摩擦的再平衡算法，当对冲收益超过交易成本（含滑点、手续费）1.5倍时

触发调仓。采用TWAP算法分批执行，确保年化换手率不超过800%，将冲击成本控制在0.3%

以内。

成本敏感型再平衡



熔断响应协议

建立做市商紧急联络清单，在买卖价差超

过正常水平3倍时，启动协议平仓通道。同时配

置占总资金10%的应急准备金，用于支付流动

性溢价条件下的平仓成本。

流动性危机处置

黑天鹅事件回溯

每月对历史极端事件（如2020年负油价

）进行策略压力测试，更新波动率突变、交割

规则变更等特殊场景的应对预案。要求所有套

利组合能承受4个标准差的价格冲击，回撤控制

在总资金的8%以内。

制定差异化熔断应对方案，针对单边市

（如连续涨跌停）启动"套利组合拆解"程序，

优先平仓流动性较好的远端合约；对于全市

场熔断，立即启用OTC市场对冲渠道，通过

EFP交易转移风险。

极端行情应急机制
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技能工具资源



实时数据源获取渠道

交易所直连API

如CME Group的iLink API、上期

所的CTP接口，提供毫秒级延迟的原始

行情数据。需通过会员机构申请接入，

适合机构投资者构建高频套利系统，但

需承担较高的技术开发成本和带宽费用

。

第三方数据服务商

如Wind、同花顺iFinD，聚合全

球期货交易所数据，提供标准化接口

和清洗后的历史数据。支持自定义价

差指标计算（如跨品种比价、期限结

构分析），年费约2-10万元，适合中

小型私募使用。

开源数据工具

如Python的ccxt库可免费获取

Binance、OKX等加密期货交易所数据

，配合TA-Lib技术分析库实现简易套利

信号生成。但数据质量与稳定性较差，

仅适用于策略原型验证。



监管政策跟踪要点

保证金制度变化

需实时监控交易所动态（如中金所套保保证金优惠调整），直接影响套利组合的资金占用效率。

例如2023年大商所对铁矿石跨期套利保证金实施差异化政策，需及时调整头寸比例。

03

02

01

交易限额规则

各交易所对日内开仓量、撤单次数有严格限制（如郑商所苹果期货单合约500手限额）。套利策

略需设计多账户分仓或切换主力合约，避免触发监管风控。

跨境监管差异

参与内外盘套利（如沪铜/LME铜）时，须同步跟踪两地交割规则（如LME的现货升贴水机制）

和外汇管制政策，防止因结算货币兑换限制导致平仓风险。



交易咨询业务资格

公司业务资格 2011年11月，公司取得期货投资咨询业务资格批复（证监许可【2011】1778号）

服务内容

（一）协助客户建立风险管理制度、操作流程，提供风险管理咨询、专项培训等的风险

管理顾问服务；

（二）收集整理期货市场信息及各类相关经济信息，研究分析期货市场及相关现货市场

的价格及其相关影响因素，制作、提供研究分析报告或者资讯信息的研究分析服务；

（三）为客户设计套期保值、套利等投资方案，拟定期货交易策略等的交易咨询服务；

（四）中国证监会规定的其他活动。
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