早籼稻期现套利分析
【内容提要】

一、套利概述。

二、开仓时间。
三、开仓价格。

四、套利方式。

五、成本计算。

六、利润计算。

七、资金占用情况。

八、潜在风险。
【套利概述】

套利，又称套期图利，是指期货市场参与者利用不同月份、不同市场、不同商品之间的差价，同时买入和卖出不同种类的期货合约以从中获取利润的交易行为，期货市场上远期合约价格反映了市场对商品远期价格的预期及定位。而决定期货各月合约间价差关系的因素多种多样，其中主要有持仓费用、现货供求状况变化、资金因素和商品自身特性因素等。但是其中的持仓费用是决定近期合约和远期合约价格升贴水幅度的基本因素。所以在分析无风险套利空间时，首要考虑的因素便是持仓费用与价差的关系。

在准备套利时，投资者首先需要明确自己的套利方式。由于期货市场有“平仓”和“交割”两种方式了结头寸，因此套利也分成两种方式。一、进行“期现套利”，需要利用近月合约接收现货，利用远月合约抛售现货。因此需要考虑增值税。二、单纯的“价差合理化回归套利”，这种方式不进行交割，只是在期货市场进行双边平仓，因此平仓收益不必征收增值税。这两种方式代表了目前市场上两种主流方式，操作起来需要考虑的因素不尽相同。

鉴于实际情况，下面就“期现套利”方式进行分析。

【开仓时间】

2010年1月21日

【开仓价格】

ER1005合约收盘价2038元/吨.

【套利方式】

1、1月21日，通过拍卖得到2009年度早籼稻5000吨，价格1900元/吨，使用保证金10%，（假定货物在交易所指定交割仓库内）。同天在期货市场卖出ER0909合约500手，合5000吨。

2、立刻送检，假设10日后（2月1日）检验合格，即可注册仓单，释放期货保证金。交付仓储费用、检验费用。

3、持有现货和期货卖单到2010年5月1日，进行交割。交付增值税，取得货款。获取利润。

全过程约70天。
【成本计算】

1、仓储费：早籼稻交割商品在仓单有效期间仓储费： 0.40元/吨.天。

5000吨×70天×0.40元/吨.天=140000元

2、早籼稻陈稻交割贴水：非本生产年度产早籼稻交割时贴水为40元/吨，贴水随货款一并结算。40元/吨×5000吨=200000元
3、早籼稻期货增值税计算：（交割结算价格-现货购买价格）÷1.13×0.13×5000吨=（2000元-1900元）÷1.13×0.13×5000吨=57522元/吨

注：早籼稻增值税率为13%，早籼稻期货价格为含税价，早籼稻期货增值税计税价格按照实际交割时结算价计算。假设交割结算价格为2000元。

4、交易手续费：每手合计20元，合2元/吨。2元/吨×5000吨=10000元

5、交割手续费：早籼稻交割手续费为1元/吨。1元/吨×5000吨=5000元

6、检验费用：交割仓库检验费：0元

指定质检机构检验费用如下表：湖南省粮油产品质量监测中心860元。

      早籼稻指定质检机构检验费用   单位：元/样        
	序号
	项目
	安徽省粮油产品质量监督检测站
	湖南省粮油产品质量监测中心
	江西省粮油质量监督检验中心

	1
	出糙率
	60
	100
	60

	2
	整精米率
	60
	100
	80

	3
	水分
	60
	100
	60

	4
	杂质
	50
	100
	40

	5
	色泽、气味
	50
	50
	40

	6
	黄粒米
	50
	50
	40

	7
	脂肪酸值
	200
	260
	120

	8
	谷外糙米
	50
	50
	40

	9
	互混
	50
	50
	40

	合  计
	630
	860
	520

	注：早籼稻复检按指定质检机构的检验费用双倍收取。


【利润计算】

1、毛利润=（2038元-1900元）×5000吨=690000元。

2、持仓成本=仓储费+增值税成本+交易手续费+交割手续费+2008年度早籼稻交割贴水+检验费用=140000元+57522元+10000元+5000元+200000元+860元=413382元。

3、净利润=690000元-413382元=226618元。

【资金占用情况】
因为使用10%保证金取得现货，且迅速将取得现货，后将现货注册成仓单，释放期货空头保证金。因此①注册仓单前占用资金为现货价值的10%+期货价值的10%。②注册仓单后占用资金为现货价值的10%。

①阶段占用资金总额=（1900元×10%+2038元×10%）×5000吨=1969000元

②阶段占用资金总额=（1900元×10%）×5000吨=950000元

【潜在风险】

1.交割增值税发票风险。大多数的套利策略最终只需要在期货市场直接获利平仓，但是一旦价差并没有如同我们预想的回归，就会牵涉到交割。但是按照规定只有法人才能开取增值税发票，所以需要提醒投资者注意可能出现的交割增值税发票风险。

2.资金仓位控制。在注册仓单之前出现极端行情，而资金仓位控制的又不好，可能会出现保证金不足而被强行平仓，导致套利交易的失败。

3、交割要求：早籼稻交割适用国家标准、国家相关规定及本细则规定。

基准交割品：符合《中华人民共和国国家标准 稻谷》（GB1350－1999）及本细则规定的三等及以上等级早籼稻谷。

替代品及升贴水：

（一）早籼稻的整精米率小于50%但不小于44%的，无升贴水。

（二）早籼稻入库时，水分≤13.5%的，足量入库。13.5%<水分≤14.5%的，以13.5%为基准，水分每超0.1%，扣量0.2%（仅适用于江西、湖南、湖北等主产区）。

（三）早籼稻出库时，水分<13.5%的，水分减量部分由提货人承担。水分>13.5%的，以13.5%为基准，水分每超0.1%，补量0.1%，由交割仓库承担（仅适用于江西、湖南、湖北等主产区）。

（四）早籼稻杂质超过1.0%但不超过1.5%的，扣量0.5%。

早籼稻生产年度为每年的8月1日至次年的7月31日（以下同）。

入库早籼稻的脂肪酸值不得超过以下规定：本生产年度产早籼稻脂肪酸值不得高于21mg/100g（干基），高于21mg/100g（干基）的，视为非本生产年度产早籼稻。非本生产年度产早籼稻脂肪酸值不得高于25mg/100g（干基）。

本生产年度产早籼稻入库时，黄粒米不得超过0.5％；非本生产年度产早籼稻入库时，黄粒米不得超过0.7％。出库早籼稻的黄粒米不得超过1.0％。
附录：

早籼稻指定交割库一览表

	仓库名称
	联系人
	联系电话
	升贴水（元/吨）
	地址
	邮编
	铁路到站
	码头

	湖南金霞粮食产业有限公司
	吴明斗
	电话:0731-4471311

手机:13808470780
传真:0731-4471311
	0
	湖南省长沙市芙蓉中路一段160号
	410008
	长沙北站
	长沙新港

	湖南金健粮油实业发展有限公司
	李子华
	电话:0736-7308680
手机:13873659639
传真:0736-7308680
	0
	湖南省常德市德山开发区崇德路
	415001
	 常德德山站
	常德港德山码头

	湖南永州下河国家粮食储备库
	陶晓华
	电话:0746-8466615
手机:13874607385
传真:0746-8467446
	0
	湖南省永州市冷水滩区零陵路411号
	425000
	永州东站
	无

	中国华粮物流集团城陵矶港口库
	李奇勇
	电话:0730-8571866
手机:13975090668
传真:0730-8571235
	0
	湖南岳阳城陵矶桂花园路1号
	414002
	城陵矶站
	城陵矶港口库码头

	湖南益阳粒粒晶粮食购销公司
	刘星强
	电话:0737-3279800
手机:15898409228
传真:0737-3279800
	0
	湖南省益阳市赫山区兰溪镇
	413045
	益阳东站、中储粮益阳直属库铁路专用线
	益阳水运码头

	湖南赤山国家粮食储备库
	段德海
	电话:0737-2288858
手机:13973713258
传真:0737-2286005
	0
	湖南省沅江市南嘴镇沅南路8号
	413103
	益阳（中储粮益阳直属库专用线）
	沅江市南嘴镇陈家塘村赤山粮库码头

	湖南粮食中心批发市场
	武奇
	电话:0731-4497989
手机:13975129872
传真:0731-4497523
	0
	湖南省长沙市新河路470号
	410008
	长沙北站
	长沙霞凝新港

	江西省温圳粮库
	王珍璋
	电话:0791-5540486
手机:13807001492
传真:0791-5540985
	0
	江西省进贤县温圳镇城北大道169号
	331721
	南昌铁路局温家圳站（温圳粮库粮专线）
	无

	九江市粮油总公司储备仓库
	刘革新
	电话:0792-8138902
手机:13979289831
传真:0792-8224553
	0
	江西省九江市滨江路577号五丰大厦9楼
	332000
	九江北站
	九江乌石矶粮食专用码头

	江西樟树国家粮食储备库
	辛国平
	电话：0795-7348681

手机：13907050889

传真：0795-7348126
	0
	江西樟树市药都北大道15号
	331201
	樟树站
	樟树港四码头

	江西吉安河东国家粮食储备库
	张继明
	电话:0796-8188130
手机:13807969801
传真:0796-8188718
	0
	江西省吉安市青原区学苑路19号
	343009
	吉安火车站
	无

	武汉市大花岭粮食储备库
	史乾
	电话:027-81949291
手机:15827603864
传真:027-81949291
	-40
	湖北省武汉市江夏区大桥街环岭路18号
	430212
	大花岭
	无

	浙江嘉善银粮国家粮食储备库
	周天纵
	电话:0573-84163295
手机:13506835071
传真:0573-84161602
	80
	浙江省嘉善县开源路298号
	314100
	嘉善（粮食专用线
	嘉善银粮库码头

	广东华南粮食交易中心有限公司
	胡斌
	电话:020-38811797
手机:13760696786
传真:020-38811216
	150
	广州市天河区体育东路116-118号财富广场6楼
	510620
	东莞东站
	蛇口
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