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燃料油交割套利方案
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投资方向：上海燃料油期货合约及仓单

资金规模：500万—1000万RMB

投资期限：一个月至八个月

投资目的：通过无风险（或小风险）的对冲套利投资组合锁定稳定的收益

收益预期：3%-5%

跨期套利是指同一会员或投资者以赚取差价为目的，在同一期货品种的不同合约

月份建立数量相等、方向相反的交易部位,并以对冲或交割方式结束交易的一种操作

方式。跨期套利属于套期图利交易中最常用的一种，实际操作中又分为牛市套利、熊

市套利和蝶式套利。

我们这里重点谈论下牛市套利分析方案。由于目前上海燃料油期货市场呈现远月

升水的格局，且在2222月月月月13131313日，上海燃料油期货日，上海燃料油期货日，上海燃料油期货日，上海燃料油期货904904904904和和和和912912912912合约价差盘中拉大超过合约价差盘中拉大超过合约价差盘中拉大超过合约价差盘中拉大超过480480480480元元元元////

吨，吨，吨，吨，价差的扩大出现带来了实物交割式套利机会，由于进行实物交割，风险非常小，

简称无风险套利。
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图1: Fu904与912合约价格和价差走势图

资料来源: 中信东方汇理石化事业部

图2: Fu904与912合约套利分析

资料来源: 文化行情软件

价差扩大的原因：价差扩大的原因：价差扩大的原因：价差扩大的原因：由于投机资金非常看好后市，不断在各远期合约进行买入，而

0904合约因保证金比例较高，出于资金回报的考虑，投机资金更青睐于买入较低保证

金的远月合约（且远期合约炒作的空间更大）。

实施方案：实施方案：实施方案：实施方案：由于各国经济刺激方案的出炉，使其各方对未来商品市场一致看好，

导致了远月期货较现货升水的格局（截至2月13日，燃料油现货上海报价为3085元/吨 ；

宁波报价2980元/吨），由于904合约的期货价格为3004元/吨（贴水现货），且912合约
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的期货价格为3484元/吨（大幅升水现货），因此我们推荐买904合约，抛售912合约，

以赚取中间的大幅价差空间。

我们来简单计算一下持有现货仓单8个月需交纳的费用如下：投资者在期货市场买

入近月仓单的同时抛售到远期合约的成本主要包括：交易手续费、交割手续费、仓储

费、增值税和资金占用利息(如果是自有资金则没有这部分费用)。详细的成本计算如

下：

附注：中信东方汇理期货经纪有限公司燃料油手续费为10元/手；保证金比例为12%。

分析表明：分析表明：分析表明：分析表明：在使用自有资金的前提下，以跨期8个月的对冲交易为例，本次交易

的利润=合约价差-交易交割成本-仓储费-增值税=101.4元/吨，按照期货价格3004/吨

元算，利润率为3.4% 。

操作方案：操作方案：操作方案：操作方案：

(1)操作计划

1、在燃料油904和912合约价差为480元/吨的时候：

在904合约上建多单100手，按3004元/吨价格及20%保证金算，要动用保证金

(100*10*20%*3004)=600800元；

同时在912合约上建空单100手，按3484元/吨价格及12%的保证金算，要动用

保证金(100*10*12%*3484)=418080元；

总共动用保证金1018880元。

变数以及对策：

2、如果建仓后燃料油904和912合约价差一直维持在480元/吨以上时，可以接904

的现货仓单到912合约交割：

这样按照904合约3004/吨交割计算，要动用资金3004*10*100手=3004000元。

这样扣除8个月的各种仓单费用378.6元/吨后，至少可获利(480-378.6)*100手

*10=101400元，收益率101400/3004000=3.4%。

并且价差越高，收益也越高！

(注：交割后，拿到的仓单可以按70%-75%抵押现金)

跨期套利成本项目跨期套利成本项目跨期套利成本项目跨期套利成本项目 （燃料油价格：3004 元/吨） 8888 个月个月个月个月

1. 交易手续费：（ 一开一平双边）2*（10/10）＝2元/吨 2

2. 交割费：(两次) 2*3＝6 元/吨 6

3. 过户费：(两次) 2*0.5=1 元/吨 1

4. 仓储费：(240 天) 240*1.2＝288 元/吨 （8个月） 288

5. 增值税：17％（按 480 元价差计算） 81.6

8888个月成本费用累计：个月成本费用累计：个月成本费用累计：个月成本费用累计： 378.6378.6378.6378.6元
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3、如果建仓后燃料油904和912合约价差开始缩小，并且缩小至378.6元/吨以下

时，可获利平仓。

则每吨最少可获利101.4元；100手至少可获利(100*10*101.4)=101400元，收益

率101400/3004000=3.4%。

并且是价差越低，平仓后收益越高！

4、如果建仓后，燃料油904和912合约价差开始缩小，但是缩小幅度一直维持在

(378.6元/吨—480元/吨)之间时，可考虑进行接仓单，如第2步计划。

收益可得：101400元。

(2)操作绩效分析

总资金为500万(接现货全部使用)。

操作实际动用保证金150万，另外350万只要在接仓单的时候动用一下，并且接了

仓单后可以马上按70%-75%抵押现金！

该计划只要能够在合理的价差也就是904-912合约价差在480附近建仓，那么属于

无风险套利计划，而收益至少是101400元。也就是3.4%，而一旦出现大的价差波动，

那么收益率将会大幅增加！

风险分析：风险分析：风险分析：风险分析：

1. 燃料油交割的仓单是不存在失效问题，因此仓单没有交割风险。

2. 增值税：如果建仓后价差继续扩大，在交割时仍然没有回归时，可能面临多

交增值税的风险。应对措施：通过仓位控制回避价差继续拉大形成的增值税问题（详

细另探讨）。

3. 主力操控风险：从已公布的持仓信息看，目前还没有主力操控市场，价差正

常回归的概率较大。【从历史跨月价差来看(根据我们对燃料油期货上市以来的跟踪分

析)，跨1个月价差波动范围基本在40-70之间，极少超过100元/吨（交割月除外），跨

8个月价差波动范围则应在320-560】一旦发现有资金操控市场，则寻机减低投机仓位 ，

或投机仓位止损出场。

附：上海期货交易所燃料油标准合约及其相关条款

交易品种 燃料油

交易单位 10 吨/手

报价单位 元(人民币)/吨

最小变动价位 1元/吨

每日价格最大波动限制 上一交易日结算价±5%
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交割单位：

燃料油标准合约的交割单位为 10手（100 吨），交割数量必须是交割单位的整倍数。

质量规定：

上海期货交易所燃料油质量标准

燃料油期货合约临近交割期时的交易保证金收取标准：

合约交割月份 1 - 12 月（春节月份除外）

交易时间 上午 9:00 - 11:30 下午 1:30 - 3:00

最后交易日 合约交割月份前一月份的最后一个交易日

交割日期 最后交易日后连续五个工作日

交割品级
180CST 燃料油（具体质量规定见附件）或质量优于该标准的

其他燃料油。

交割地点 交易所指定交割地点

最低交易保证金 合约价值的 8%

交易手续费 不高于成交金额的万分之二(含风险准备金)

交割方式 实物交割

交易代码 FU

上市交易所 上海期货交易所

项项项项 目目目目 限限限限 度度度度 检验方法检验方法检验方法检验方法

密度（15℃，kg/l） 不高于 0.985 ASTM D1298

运动粘度（50℃，CST） 不高于 180 ASTM D445

灰分（m/m，%） 不高于 0.10 ASTM D482

残碳（m/m，%） 不高于 14 ASTM D189

倾点（℃） 不高于 24 ASTM D97

水分（V/V，%） 不高于 0.5 ASTM D95

闪点（℃） 不低于 66 ASTM D93

含硫（m/m，%） 不高于 3.5 ASTM D4294/D1552

总机械杂质含量（m/m，%） 不高于 0.10 ASTM D4870

钒含量（PPM） 不高于 150 ICP

交易时间段 交易保证金比例

合约挂牌之日起 8%

8%
交割月前第二月的第一个交易日起 10%

10%
交割月前第二月的第十个交易日起 15%

15%
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在进入交割月份后，卖方可用标准仓单作为与其所示数量相同的交割月份期货合约持仓的履约保证，其持仓对

应的交易保证金不再收取。

中信东方汇理石化事业部将提供以下服务：

个人客户：可以享用到石化（天胶、PTA、塑料、燃料油）信息以及相关日周月报服务。

企业客户：

1、套期保值

我们的专业小组根据生产企业或消费企业的规模，定期制定详尽的套期保值方案，充分利用期货市场的避险功能，规避石化商品价格

变化给企业生产和经营带来的风险。为石化商品生产或消费企业进行套期保值或期货交割的专业培训，用专业化的研究服务企业。

2、套利交易

我们与相关机构和贸易商合作，在期现套利、跨期套利方面具有相当丰富的实战经验，并已经建立了一套系统的套利交易的操作流

程。

开户或咨询，中信东方汇理石化事业部愿竭诚为您服务，有意者请与我们联系：

地址：

中信东方汇理期货经纪有限公司

上海市浦东大道 1085 号中信五牛城 401（200135）

张兵 许浩凡

交割月前第一月的第一个交易日起 20%

20%
交割月前第一月的第十个交易日起 30%

30%
最后交易日前二个交易日起 40%

40%
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电话：021-61051137；021－61051150

敬请阁下认真阅读以下内容：

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使中信东方汇理期货经纪有限公司及其附属及联营公司

(合称"中信东方汇理期货")违反当地的法律或法规或可致使中信东方汇理期货受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域

的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属中信东方汇理期货。未经中信东方汇理期货事先书面授权下，不

得更改或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为中

信东方汇理期货的商标、服务标记及标记。

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用，并非作为或被视为出售或购买或认购衍生产品或证券或其它金融票据的邀

请或向人作出邀请。中信东方汇理期货未有采取行动以确保于此报告中所指的投资品种适合个别的投资者。此报告的内容并不构成对

任何人的投资建议，而中信东方汇理期货不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被中信东方汇理期货认为可靠，但中信东方汇理期货不能担保其准确性或完整性，而中信东方

汇理期货不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任，除非该等损失因明确的法规或法规而引致。并不能依靠此报告以取代

行使独立判断。中信东方汇理期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不

同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中信东方汇理期货经纪有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。

中信东方汇理期货在法律许可的情况下可参与或投资此报告所提及的金融交易，向该等金融交易的提供商提供服务或向他们要求给予

生意，及或持有其金融产品或进行金融交易。中信东方汇理期货于法律容许下可于发送材料前使用于此报告中所载资料或意见或他们

所根据的研究或分析。

以往的表现不应作为日后表现的显示及担保。此报告所载的资料、意见及推测反映中信东方汇理期货于最初发报此报告日期当日的判

断，可随时更改。于此报告所指的期货、证券或金融票据的价格、价值及收入可跌可升。

若干投资可能不易变卖而难以出售或变卖，同样地阁下可能难以就有关该投资所面对的价格或风险获得准确的资料。此报告中所指的

投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保

任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。

此报告旨为派发给中信东方汇理期货的市场专业及机构投资客户。如接收人非中信东方汇理期货的市场专业及机构投资客户，应在基

于此报告作出任何投资决定或就报告要求任何解释前咨询独立财务顾问。
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