
期货合约基差变化对套利
交易和套期保值的影响

日期：2014年5月29日

远大生水资源有限公司
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不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式3

内容提要



供需格局与基差结构1
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基差结构与展期损益2



• Contango
07 09 20%

cash 1 2 3 4 5 6 7 8

Contango



• Back
08 09 10



不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式3



不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式

• Contango +

Contango +



不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式

• Contango +

Contango +



不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式

• Back +

Back +



不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式

contango+ back+



不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式

• back+ contango+



不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式

• 1

15100
15200
15300
15400
15500
15600
15700
15800
15900

907 909

400

6月，保值空头向909迁仓，得展
期收益400点

14700
14800
14900
15000
15100
15200
15300
15400
15500
15600

907

09年5月开始，现货15000,907合约15500

交易：买现货抛907，锁定500价差

期现价差
500

17200

17400

17600

17800

18000

18200

909 911

400

8月，空头继续迁仓911，展期
收益400

17500

18000

18500

19000

19500

20000

911 1001

1400

8月中旬，展期1001可得收益
1400

20600

20800

21000

21200

21400

21600

1001 1003

11月中旬，再迁仓至1003，得
展期收益500

20000

22500

25000

1003

10年2月底，现货与1003合
约平水，平仓



不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式

• 1

•

• 22500-15000=7500 15500-22500+2700=-4300

• 3200 /

14500

16500

18500

20500

22500

24500

907 909 911 1001 1003 1005

各合约展期收益：

1、909-907:400

2、911-909:400

3、1001-911:1400

4、1003-1001:500

合计:2700



不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式

• 2

1003 1004 1005

10年3月开始，现货对
1003合约升水500

点，1005对1003合约
仍升水600点

交易：买3抛5，并买
交割3月，兑现现货升

水

1004 1005

3月摘牌后，现货对
1004合约升水，

1004合约对1005合
约升水

交易：继续建仓买4

抛5

4月摘牌前，现货对
1004合约转为平
水，同时1004合约
对1005合约升水
交易：买4抛5平仓

1004 1005



不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式

• Back +

• Back +

Back +



不同基差结构与现货升贴水
状况下的套利交易模式

• 3

22250

22300

22350

22400

22450

22500

1209 1301

140

12年7月下旬，1209迁仓1301的
展期亏损140点

21000

21500

22000

22500

23000

23500

1209 1301

1140

12年8月底，1209对1301贴水1000

点，展期整体亏损1140

12年10月底，1301迁仓1305亏损
130点

24000

24100

24200

24300

24400

24500

1301 1305

130

12年12月底，1301对1305贴水520

点，展期整体亏损650

25000

25200

25400

25600

25800

26000

26200

1301 1305

650



原理很简单

实际很复杂

总结：



谢 谢！

www.grand-trade.com


