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跨期套利这个名词可能对很多投资者来说还很陌生，更多是在各个分析师的策略建
议中看到“正套”“反套”这些词汇。相信都不会陌生，这些“正套”“反套”的
操作就是跨期套利的一部分。但是，绝大多数分析师给出“正套”“反套”的操作
建议，却不会提及这样做的理由与支撑逻辑。对于投资者来说，只能透过模糊的概
念，选择相应的跨期策略。

本文为您抽丝剥茧，讲述关于跨期套利的那些事。

跨期套利主要内容包括期现套利以及近远月合约价差套利，方法包括模拟交割法和
历史价差法。

为计算方便起见，近远月合约都以20%保证金计，以3月9日收盘价计算的I2001合
约、i2005合约每吨保证金占用分别为640.0*20%=128元、611.5*20%=122.3元
，合计250.3元。

借贷资金成本以年化6%核算，折算为4个月(120天)的资金成本，计算结果如下：

250.3*6%*120/365=4.94元，即每吨4.94元。

此外，一方面，如果期货价格持续上涨，那么所需的保证金也将水涨船高；另一方
面，通常情况下，期货帐户不会满仓操作，也就是说帐户上会有一部分闲置资金。
综合以上两点，所需资金会略高，因此资金成本会高于上述所计算的4.94元。

增值税：增值税是整个套利过程中最不确定的因素。因为计算增值税需要的是两个
合约最后交易日的结算价，这在计算过程中无法测算，也没有办法提前估算。故采
用的是收盘价作为结算价差，那么要承担的增值税就是2005合约和2009合约的价
差再乘以相应的税率。这里采用13%的增值税税率。以3月9日收盘价计算的从i200
5合约交割至i2009合约应缴交增值税为(640.0-611.5)/(1+13%)*13%=3.28元。

总计的i2005、i2009合约跨期套利成本如下表所示：

就是说，当铁矿石05—09合约价差高于此数值时，将会出现套利机会，进行反套，
即卖出05合约并买入09合约操作，将会有较高的安全边际。而当05—09合约价差
反常缩小时，进行正套，即买入05合约并卖出09合约操作，也将获得较为稳定的收
益。
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但是由于上述模拟交割成本较高，事实上是计算的结果是无套利安全边际。在实际
行情中这种机会少之又少，真正满足上述条件的情况仅有2016年5月、2017年1月
、2019年5月以及2019年9月出现可能的机会。但是考虑到临近交割月份，其价差
的套利并不适合普通投资者利用。

历史价差法

上述模拟交割法追求较高的安全边际，只有当05—09合约价差足够大的时候才可能
出现套利机会，但是这样的机会不仅少，而且时间非常短暂，并不是能够常用的策
略。因此，需要做的是放宽套利区间的范围，把握价差走势的规律性特征。

将近远月价差的历史走势根据活跃合约月份的不同进行板块划分，可以看出较为明
显的走势规律。

第一，各个分块内部近远月价差走势基本延续，很少出现中途转向的情况。这一点
表明不论是01—05合约，还是05—09合约价差，在形成方向性趋势后，很少出现
中途转向，趋势的连续性较强。

第二，针对01—05合约价差来说，9月—1月期间价差走强的频率较高，但是仍然
存在走弱的可能性，规律特征不明显；1月—5月期间大多出现走弱情形，其把握性
较高；5月—9月期间价差走势多为平淡，波动幅度不大，但近年来有波动增大的趋
势。

第三，针对05—09合约价差来说，9月—1月期间价差走强、走弱频率相差无几，
规律性特征不明显；1月—5月期间基本处于走强状态，其把握性较好；5月—9月
期间价差多为走缩，近年来走弱幅度有增大趋势。

总体来说，上述为规律性经验的总结，只能是未来判断的重要参考之一，具体价差
如何演绎，还需配合基本面的情况具体分析。对当前来说，铁矿石整体处于较强走
势，合约间价差分化不够明显，但仍能判断05合约处于较强地位，带来的结果就是
01—05合约价差走缩、05—09合约价差走强概率增大。

在判断具体进出场点的时候，本文认为将合约按照活跃月份进行时间段划分，再将
当前价差水平与相应区间段数据历史水平进行比较，能够获得更加可靠的结论。下
图是针对铁矿石品种划分了三个时间段，即【9月—1月】、【1月—5月】、【5月
—9月】的频率直方图。
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