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跨期套利是在同一期货品种的不同合约月份建立数量相等、方向相反的交易,并以对冲或交割方式结束交易的一种操作方式，能有效回避单个期货合约价格剧烈波动的风险。在期货市场波动幅度较大时段，期货各合约间的波动将导致价差的不断变化。如果二个合约之间的价差偏离合理价差，投资者可进行买入一个合约同时卖出另外一个合约，待到价差回归后再进行相应的反向平仓，进而利用价差的合理回归获得利润。

一、基本面分析

1、旱情影响有限，玉米丰产成定局
国家粮油信息中心(CNGOIC)发布报告，将2015/16年度中国玉米产量预测值下调至2.29亿吨，较早先预测值调低300万吨，原因在于东北部分产区遭受干旱影响。不过调低后的玉米产量仍然创下历史最高纪录，较上年产量增长6.2%。玉米丰产意味着中央政府在削减庞大玉米库存以及限制进口将面临更多的压力。
此外，据国际谷物理事会(IGC)发布的最新报告显示，2015/16年度中国玉米产量预计为2.26亿吨，略高于早先预测的2.25亿吨，上年为2.157亿吨。2015/16年度中国玉米期末库存预计为1.032亿吨，高于早先预测的1.01亿吨，上年为9220万吨。中国玉米的库存消费比从2010年以来呈现逐年走高的态势，目前库存消费比超过60%。与此同时，国际玉米供应也呈现宽松局面，庞大的供应压力使得玉米价格上行受到制约。
2、华北玉米上市施压现货市场
历年华北地区玉米在中秋节后逐步开始收货，今年也不例外。国内早春玉米由南向北大量上市，华北以及安徽、湖北等地早春玉米产区玉米供应不断增加，国内玉米市场供应充足，贸易主体大多看空后市，玉米价格持续下行，山东等地深加工企业受下游产品价格持续弱势以及库存较为充足影响，不断下调玉米收购价格，华北产区以及南方销区玉米价格持续下跌，加之国储拍卖持续进行，玉米粮源得到有力保障，施压现货玉米价格。

3、临储挺价收储政策松动预期强烈
近年来，国内玉米连年丰产，临储玉米提价收购也是异常火爆，但拍卖情况却不尽如人意，2012年以来国家已累计收购玉米1.83亿吨，而累计拍卖临储玉米仅为3000万吨，这一实际情况造成了国储高库存、财政负担重的困境。面对庞大的临储库存以及深加工企业经营状况不佳的局面，市场对于今年临储玉米收购政策调整的预期强烈，虽然目前尚存不确定性，不过一旦临储挺价收储策略松动，庞大的库存压力下玉米必将承压。
综上，从玉米的基本面来看，目前国储玉米库存巨大，陈粮供应充足，新季玉米陆续上市，下游企业库存充足，贸易主体看空后市情绪浓厚，加之国储收购改成直补的论调一直存在，预计后市玉米仍将弱势运行，受冲击最大的将是来年1月合约。
二、跨期套利方向

在期货市场中，由于持仓费用、季节性因素、现货供求状况及人为因素等影响，使得各合约的价格存在价差。在正常情况下，远期合约价格应该高于近期合约，当远期合约价格减去近期合约价格的价差，低于正常理论价差时。此时，就可以买进远月合约同时卖出近月合约进行反向跨期套利，当价差回归时平仓。

因此，从基本面情况来看，买进远月1605合约，同时卖出近月1601合约套利可行。此外，当前C1605合约与1601合约价差为-50元/吨，远低于理论基差，这样就出现了买进远月1605合约，同时卖出近月1601合约进行套利机会。

三、套利成本计算

套利成本计算

	交易手续费
	4元/吨

	资金成本
	1975*4.6%*4/12=30元/吨

	仓储费
	0.5*120=60元/吨

	费用合计
	94元 /吨


通过上述计算，玉米1605合约高于1601合约94元/吨，是合理的价格。当前玉米1605合约贴水1601合约50元/吨，存在反向套利的机会。

套利空间为：94元/吨-（-50）元/吨=144元/吨。

四、建仓后根据价差变化了结头寸

1、若两合约价格如预期扩大，则直接平仓，结束套利；

2、若两合约价差不扩大，则可先在现货市场买入玉米现货，在期货市场上注册成仓单，于1月合约完成交割，然后在5月合约上接回，结束套利。
五、交易策略
综上所述，我们认为玉米1605合约和1601合约的价差在未来会逐步扩大，回归正常的理论水平，建议买进远月1605合约，同时卖出近月1601合约进行套利。

1、 建仓价差-50元/吨上下；

2、 预期价差50元/吨，获利空间100元/吨，收益率2.6%；

3、 止损-80元/吨之下；

4、 风险收益比1:3.33；

5、 资金占用比例20%。
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新粮上市施压，玉米买远卖近套利








内容摘要：


随着新粮逐步上市，本就在临储收购退出预期打压下的玉米期价面临更大的调整压力，近月1601合约首当其冲，远月1605合约冲击较小，近月合约跌幅料高于远月，两者的价格也处在合理区间之下，存在买远卖近套利的机会。因此，建议买入远月1605合约，同时卖出近月1601合约进行跨期套利。


对于具体操作，我们将从以下几个方面加以分析。
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