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套利模型下的油脂跨品种套利研究
（东证期货  王爱华 ）
豆油、菜籽油、棕榈油是目前国内主要的食用油，从消费终端来看，三者之间存在着相互替代关系，同时，各品种之间的供需关系又存在着很大差异。三者之间的替代关系决定了其价格走势之间存在着密不可分的联系，这种联系为投资者提供了套利的可能性，本文我们主要研究的是油脂之间的跨品种套利，前半部分从相关性的角度来分析并得出结论：三个品种之间的相关性很高，非常适合做跨品种套利；后半部分从套利模型的角度来浅析品种之间的套利操作。

一、相关性分析
首先，我们来研究下豆油、棕榈油以及菜籽油三者之间的关系。我们选取从棕榈油上市的07年10月29日到09年9月24日这一时段三个油脂品种主力收盘价数据作为研究对象。

图1   三个油脂主力期价走势
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从图1中，我们可以很直观地看到，三个油脂品种走势基本一致，并且在大多数情况下，菜籽油的期价高于豆油，豆油的期价又高于棕榈油。由于它们均可以作为食用油，因此在终端消费上是棕榈油替代豆油，豆油替代菜油。正是由于三者之间的替代关系决定了其价格走势之间存在着密不可分的联系，而不同的供需情况决定了其价格走势的特性和相互之间的联动关系。

下面通过简单模型计算，来看看三者之间的相关程度。
表1   三个油脂品种之间相关性
	类别
	豆油和棕榈油
	豆油和菜籽油
	菜籽油和棕榈油

	相关系数
	0.9855503
	0.9920158
	0.9902072


表1显示了模型的拟合情况，我们可以很清楚地看到三者之间的相关性都非常高，全在0.9之上，相关性最高的是豆油与菜籽油，高达0.992。
图2    三者价差走势图
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从图2中，我们可以看到三者之间价差走势，从我们选取的时间段来看，三者价差呈现出一定季节性规律。一般而言，1月至4月份，豆油与棕榈油价差出现缩小的局面，5-8月份豆油与棕榈油间的价差保持在一定的价值水平上。9月份开始，豆油与棕榈油价差扩大幅度加大。换句话说，9月份开始豆油与棕榈油价差出现急速拉升局面。这种局面一直可能延续到12月份。菜籽油因为每年的5、6月份上市，市场供应比较充足，一般3月份之后与豆油价差会呈现季节性回落趋势。
二、跨品种套利分析

经过第一部分分析，三个油脂品种两两之间都有很强的相关性，都具备跨品种套利的可行性，下面跨品种套利主要基于豆油和棕榈油之间进行分析。在本部分我们主要用套利模型来分析这两个品种之间的套利操作。
图3  豆油和棕榈油价差统计图
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由于棕榈油期货上市时间较短，样本数非常有限，在样本基数较少的情况下做出统计分析，有效性大打折扣，我们很难来定义合理价差和不合理价差（这里所说的合理与不合理完全从统计角度出发）。但由于客观情况，我们只能在此基础上分析，从以上统计结果，我们可以得到以下信息：在价差波动范围在400-1200之间，样本数却占到了72%，也就是价差大都分布在400-1200之间，相对来讲，这是价差比较合理的范围。目前来看，价差低于200的样本数只有23个，占比为4.9%，价差高于1400的样本数有53个，占比为11%。价差在这些范围内相对并不合理，或者说概率较小，必然有个理性回归的过程，因此存在着理论上的套利机会。

从市场方面来看，由于豆油与棕榈油受国际市场影响较多．而且棕榈油的主要作用之一就是替代豆油。豆油的消费比较稳定，棕榈油的消费除了稳定的食品需求和工业需求外．另外一部分需求来自天气温度高的时候替代豆油。因此从5月到10月，豆油与棕榈油价差一般在400元～1200元之间，当价差超过400元～1200元这个区间，或者变化周期与历史周期相背的时候扑捉套利机会。在这个时间段以外，由于棕榈油替代豆油数量减少，两者相关性减弱。套利的可变性较大。

套利模型的建立可以参考以下步骤，首先，根据历史数据统计价差分布，得出合理价差以及不合理价差的范围，然后，选定入场操作的价差区间，制定好止损和止盈策略，到止损点和止盈点就要出场，最后，依据套利结果，对模型不断调整并改进。

针对套利模型，我们必须认识到：当投资者在价差进入不合理区间时进行套利操作后，应该等价差理性回归进入合理区间时退出套利。当然由于风险的存在，价差的不合理也可能是“突破”，也必须进行相应的止损设置。做好套利模型的关键在于分析并判断目前的价差是否合理，但容易忽略的一个重要因素就是判断能否在可承受的时间内回归合理。静态的理论统计与动态真实的市场有着很大距离，即使是微小的差别对于操作的影响也是差之毫厘谬以千里。在实际操作中，既要密切关注价差的变化，又要注意分析市场的流动性。从某种意义上讲，市场的流动性在很大程度上决定了套利操作的可行性，在一个竞争充分、运作高效的市场中，短期一定程度的套利机会是客观存在的，但长期重大套利机会并不是经常出现的，另一个层面也反映了套利交易在现实操作层面与理论分析层面的巨大差距。
