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操作操作：做多 Cu1904 做空 Zn1904,在比价 2.3 附近建仓，有效下破 2.25 止损 

 

主要内容： 

 

 由于上海黄金交易所黄金(T+D)的存在, 使得国内黄金的期现套利不仅具有

正向套利操作的可行性, 而且具有反向套利的可行性。这为国内黄金的期现

套利提供了便利的条件。上海黄金交易所的现货黄金(T十D )延期交易更类

似于期货交易, 且其成交量与持仓量大, 合约流动性好，特别非常适合于投

资者参与交易。这里，我们主要分析黄金的期现交割套利模型。 
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 今年贵金属价格出现大幅上涨，给市场参与者提供了很好的投资机会。除了单边交易

之外，贵金属还有不少套利机会。套利可分为期现套利、跨期套利及跨市场套利。这里我们

主要介绍黄金的期现套利模型。 

一、期现套利的原理 

期现套利是利用同一种商品在期货市场与现货市场之间的不合理价差进行套利的行为。

即当期货价格与现货价格之间出现不合理价差时, 投资者通过构建现货与期货的套利资产

组合, 以期望价差在未来回归合理的价值区间, 获取套利利润。 

期现套利理论基础是持仓成本理论。一般认为, 因持有现货而发生运输费、仓储费、资

金利息费等费用, 从而远月期货定价应该为现货价加上相关持仓成本。从理论上讲： 

期货价格=现货价格+持仓成本 

期货价格区间上限=理论期价+资金成本+正向套利成本 

期货价格区间下限=理论期价-资金成本-反向套利成本 

黄金期现套利是指当黄金期货合约在期货市场与现货市场出现不合理的价差，从而低买

高卖获利。从不同的交易方向来分，期现套利可以分为正向期现套利和反向期现套利有两种

情形。正向期现套利是指当期货价格相对其理论价格被高估, 并且高估幅度大于交易成本时, 

套利者可以买人商品现货同时卖出期货合约, 直至期货合约到期时用所持现货商品的标准

仓单到期货市场交割, 这种套利方式称为正向套利。而反向套利是指当期货价格相对其理论

价格被低估, 并且低估幅度大于交易成本时, 套利者可以卖出商品现货同时买人期货合约, 

直至期货合约到期交割, 这种套利方式称为反向套利。 

由于现货市场普遍缺少做空机制, 限制了现货市场的卖出操作, 且反向套利的成本难

以确定,因而对于大多数商品期货来说,很少实际操作中采用反向套利。但是,由于上海黄金

交易所黄金(T+D)的存在, 使得国内黄金的期现套利不仅具有正向套利操作的可行性, 而且

无需黄金租赁也可以进行反向套利操作。这为国内黄金的期现套利提供了便利的条件。上海

黄金交易所的现货黄金(T十D )延期交易有类似于期货交易的交易模式, 且其成交量与持仓

量大, 合约流动性好，特别非常适合于投资者参与交易。 

图表 1 黄金期货和黄金(T+D)合约主要参数对比 

  沪期金 Au(T+D) 

交易单位 1000克/手 1000克/手 

报价单位 元/克 元/克 

最小变动价位 0.05元/克 0.01元/克 

涨跌幅度 上一交易日结算价±4% 上一交易日结算价的±7% 

最低保证金 合约价值的 6% 合约价值的 12% 

交易手续费 10 元/手 合约价值的 1.75%% 

交易时间 早盘 9:00－11:30; 早盘 9:00-11:30; 
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午盘 1:30－3:00; 

晚盘 21:00-2:30 

午盘 13:30-15:30; 

晚盘 20:00-02:30 

最后交易日 合约月份的 15日 现货延期连续交易 

交割品等级 金含量不小于 99.95% 金含量不小于 99.95% 

交割单位 3000克 3000克 

交割地点 上期所指定交割金库 金交所指定交割金库 

递延费 无 合约价值的 1.5%%/天 

资料来源：铜冠金源期货整理 

 

从图表 1 上黄金期货与黄金(T+D)的参数对比来看, 二者之间交割品级相同、绝大部分

交易时间都重合、这说明两者之间具有套利的基础。 

黄金期货和黄金(T+D)从是否交割来划分，可分为期现交割套利和无交割套利。这里，

我们主要分析黄金的期现交割套利模型。 

二、黄金期现交割套利的成本分析 

套利策略的实施涉及到交易成本和资金成本。当考虑所有的成本后, 理论价格便会从点

值变成区间, 因此, 我们计算的重点不是某个理论价格, 而是理论价格区间的上限和下限。 

1、 交易成本 

上海黄金交易所的交易成本主要包括：交易手续费、保运费、出/入库费。上海期货交

易所的交易成本包括：交易手续费、仓储费、交割手续费、出/入库费。 

2、 资金成本 

资金成本主要包括：期货保证金资金占用成本(不同阶段保证金会有所不同) , 黄金

(T+D)保证金的占用成本，以及黄金租赁成本。资金利息率根据央行公布的一年期贷款利率

计算。目前一年期贷款的基准利率为 4.35%。 

以上各项成本根据正向套利和反向套利的方式不同而各有差别。 

三、黄金期现交割套利区间分析 

我们以 2019年 11月 19日，当前黄金期货主力 2002合约与黄金(T+D)套利来进行分析： 

图表 2 黄金期货和现货变量要素列表 

Au2002 距交

割日天数 N 

1年期贷

款利率 R 

现货 Au9995

价格 G1 

Au（T+D）

价格 G2 

期货 Au2002

价格 G3 

期货保证

金比例 M 

黄金 T+D

保证金 T 

88 4.35% 332.90 332.50 335.40 10% 15% 

 

1、正向套利 

若进行正向套利，即买现货卖期货，黄金的期货套利成本如下： 
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图表 3 黄金正向套利成本（买现货卖期货）          单位：元/克 

  3 千克 每克 

交易成本 C1 

金交所 

手续费 合约价格的 1.75%% 174.56  

  

运保费 60 元/千克 180.00  

出库费 2 元/千克 6.00  

递延费 1.5%%/天 0 

上期所 

交易手续费 单边 10元/笔 30.00  

仓储费 1.8 元/千克/天 475.20  

出入库费 2 元/千克 6.00  

合计       871.76  0.29  

资金成本 C2   现货资金成本 3000*G2*T*R*N/365 1569.22    

    期货资金成本 3000*G3*M*R*N/365 1055.27    

合计       2624.49  0.87  

 

        下边界 上边界 

黄金现货与期货的正向套利的无套利区间为［G2＋C2,G2+C2+C1］ 333.37  333.67  

 

2、反向套利 

若进行反向套利，即买期货卖现货，黄金的期货套利成本如下： 

图表 4 黄金反向套利成本（卖现货买期货）           单位：元/克 

  3 千克 每克 

交易成本 C1 

金交所 

手续费 合约价格的 1.75%% 174.56  

  

运保费 60 元/千克 180.00  

出库费 2 元/千克 6.00  

递延费 1.5%%/天 0 

上期所 

交易手续费 单边 10元/笔 30.00  

仓储费 1.8 元/千克/天 0.00  

交割手续费 20 元/千克 60.00  

出入库费 2 元/千克 6.00  

合计       456.56  0.15  

资金成本 C2   现货资金成本 3000*G2*T*R*N/365 1569.22    

    期货资金成本 3000*G3*M*R*N/365 1055.27    

合计       2624.49  0.87  

 

        下边界 上边界 

黄金现货与期货反向套利的无套利区间为［G2＋C2-C1,G2+C2］ 333.22  333.37  

 

由图表 3和图表 4 ，我们可得得出，在黄金期货主力 2002合约的无套利区间为（333.22，

333.67）。当黄金期货 2002 合约的价格大于 333.67 元/克时，可进行卖现货卖期货套利。

在黄金期货主力 2002合约的价格小于 333.32元/克时，可进行卖现货卖期货套利。 
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四、注意事项 

1、黄金(T+D)的做空及现货延期连续交易的机制使得黄金期货和黄金(T+D)之间可以无

须交割进行套利。而无交割套利的操作模式和跨期套利相似，不涉及到与交割相关的费用，

从统计套利的角度来分析更加合适。而无交割套利的收益率会更多地受到黄金(T+D)递延费

的影响。 

2、其他的费用解释。仓储费：是上海黄金交易所对客户未提取的实物黄金收取的管理

费用。目前，按照上海黄金交易所有关规定，对个人客户暂不收取仓储费。检验费: 根据两

个交易所的相关规定, 交易所认可交割品牌免检。由于黄金交易所与期货交易所交割地点均

在上海, 运输费用默认为零。黄金(T+D)的递延费因支付方向不确定而当做零。 

3、两个交易所认定可交割品牌不同。上海期货交易认定的可交割品牌的范围小于上海

黄金交易所认定的可交割品牌的范围，这使得在两个市场的交割套利存在风险。 
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