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上海期铜与伦敦期铜的跨市套利及其实证检验

邹 炎。 刘海龙． 吴冲锋

(上海交通大学金融工程研究中心，上海200052)

【摘要】从实物交割的角度出发，运用无套利原理，给出了买伦敦期铜卖上海期铜的无套利条件，并对

1 995—05～2002 06买伦敦3月期铜卖上海3月期铜进行了实证检验，检验结果表明：①套利机会集中在夏

季；④由于伦敦期货经纪公司对中国内地焱多投资者征收歧视性的30％保证金．导致跨市套利机会大为减

少；@包括商检费、进港费、代办费、放箱费和市内运输费等在内的固定成本对套利有较大影响；①中国期

铜市场逐步走向成熟，市场的交易效率在不断提高。
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An Empirical Analysais on the Intermarket Spreads between Shanghai

Futures Exchange and London Metal Exchange Copper Futures

ZOU Yah，LIU Hal'一long，wU Chong知ng
(Financial Eng．Research Center，Shanghai Jiaotong Univ．，Shanghai 200052，China)

[Abstract]In this paper，based oll the physical delivery，DOD—arbitrage eonditio．t)s for ifllerrnarkct spreads

helween SHFE and LME copper futures are im roduced．Using these conditions．the results of empi rical

ana]ysls on buying LME and selling SHFE 3 months copper futtires for the period 1 995 05～2009一06 shows

that①spread opportunities concentrated on the summer；②30％discriminatory trading margin for Chi

nese investors in I,ME in duced the decrease in spreads opportunities；③fixed COSTS had an evident effecl

on spreads；(!j SHFE’s cooper future market is gradually matured，and that trading efficiency increased．

Key words：spreads；copper futures；Shanghai futures exchange；London melal exchange

伦敦金属交易所(London Metal Exchange，简

称LME)是世界上最大的有色金属交易所，LME的

价格和库存对世界范围的有色金属生产和销售有着

重要的影响。其公开发布的成交价格被广泛作为廿t

界金属贸易的基准价格。据估计，世界上全部铜生产

量的70％是按照伦敦金属交易所公布的正式牌价

为基准进行交易的。Gilbert Ll 3的研究证实了LME

的铜结算价是有效的世界价格。众多实证文献对

I。ME铜市场的各个方而进行了研究．包括市场有效

性}⋯、COC(cost of ca rry，持有成本)模型““、价

格波动和风险?“等。
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除LME之外．纽约商品交易所(New York

Mercantile Exchange．简称NYMEX或COMEX)

也足伞球主要的有色金属市场，交易规模位居第二。

同I，ME和COMEX不同，上海期货交易所(Shang—

hal Futures Exchange．简称SHFE)的交易者均来

自中国内地。从这个意义上说，SHFE只是一个国内

市场。Shyy and Butcher。o检验了上海金属交易所

(1 994—04—1 2，上海金属交易所、上海商品交易所和

上海粮油商品交易所合并．组建上海期货交易所)同

LME之间铜现货和3月铜合约的关系，他们的研究

结果表明．在1992 06 01～1993—10—1 4期间，两地的

铜现货市场和铜期货市场都存在协整关系，并且都

存在单向引导：伦敦铜现货引导上海铜现货，伦敦3

月铜期货引导上海3月铜期货，上海无论是现货还
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是期货都不引导伦敦，吴冲锋等”研究了期铜价格

引导关系和西整关系，结果表刚j：(1)r海金属交易

所和深fi『有色金属交易所的期铜价格在总体上存在

引导关系．两个市场之间不存在套利机会。(2)r海

会属交易所和伦敦金属交易所期铜不存在瓦谐关系

和引导关系；(3)现货价格引导一月期货价格。

近年来，随着SHFE铜交易量的急剧放大。上

海在200i年底已成为世界第二大铜交易市场。单就

铜而言．SHFE的交易量已超过COMEX，仅次丁

1．ME。国内与国际铜市之削的联系越来越密切．不

但LME铜价走势对沪铜影响力日增，同时沪铜也

对全球铜市产生较大的影响力。由于国内，嗣际市场

之间生产培、消费者、进出LI数量、关税变化、利率变

化、汇率变化、储运费用、地区经济改善以及市场人

气、资金流动等因素存在着种种差异，1生伦敦与上海

铜市之间常常存在着价格差异。因此探讨LME和

SHFE之间的套利小但有实际操作上的意义，更能

对国内投资者研究和判断国际、国内铜市价格走势

起到相当大的帮助。由于上海期铜价格始终高于伦

敦期铜价格，并且缺少I。ME各注册仓库所在地的

进口关税、利率、运输费邢、代理成奉等数据。因此本

文将只研究买伦敦期铜卖上海期铜的套利情况。

l上海、伦敦期铜合约的区别

首先给出被期货界广泛接受的SHFE当月合

约、一月合约、二月台约、_二月合约等的定义。当月台

约指在交割日以前，当前月份(也称交割月)所代表

的合约。交割日过后仍未平仓对冲的台约数量将进

行实物交割，实物交割期过后，当月将不再进行交

易。一月台约是指当前，}i】份向后顺延1个月。依次

娄推，二月向后顺延2个月；三月向后顺延0个月。

一般来说．二月和二月的成交较为集巾。一月和三月

及三月以后合约通常称为远期月份，当月及一月台

约通常称近期月份。交割口后．一月自动转为当月，

其余依次前进1个月。

举例来说，2000—05一15是台约Cu0005的交割

日，则此日的当月合约就是Cu0005，一月台约为

Cu0006，二月合约为Cu0007，依此类推；而到了次

日·2000—05 I 6．Cu0005合约不再交易，故当月合约

为Cu 0006，一月合约为Cu0007，依此类推。

当々指期铜市场时，肖月合约也被称为当月

(期)铜．一月合约称为一月(期)铜．依此类推。

艟然·这同LME的3月期铜等的意义有所区

别。I。ME的3月期铜是每天开一个新合约，在3个

月后交割，即交割期足严格的3个月。而SHFE的3

月合约的交割期并小足严格的3个月，这一点在汁

算利息时需特别注意。

2假设条件与符号说明

本文的尤套利分析都是在以r假设条什进行

的：、：|)市场是完全竞争的；②市场是完令流动的；

⑨市场存在相同的仔贷款率；①期货与现货价格

最终趋于相同．即期货合约的到期价格就是标的资

产的现货价格。

下面给出变量的符号说明：

n(z)，x·(，)——￡时刻伦敦交割期为^的期铜

合约和现铜的价格(美元／t)

11。(f)．Xs(，) f时刻上海交割期为^的期铜

合约和现铜的价格(人民币／t)

L一进口关税

口——增值税

s(z) ，时刻的即期汇率(人民币／荧元1

y(f)一一其他息税率(包括国内银行开证费、贷

款利息、外汇远期信用证贴税等)

b(t)一吲定费用．包括商检费、进港费、代办
费、放箱费和市内运输费等(人民币／t)

“(r)一CIF(cost insurattce freight)升水，包
括保险费和运输费等(美元／t)

rL‘rs(，)——f时刻以连续复利计苒的美元和人

民币无风险利率

∞．GS一伦敦和t海期铜的保证金比率

7”％一 伦敦和上海期铜的交易费用比率

令B(t)一[(1+71。)(1+卢)(1一y)]5(，)表示经

过税率调整的汇率，A(幻一B(z)“(r)+b‘f)表不以

人民币计算的进口单位商品的c1F升水和固定成

本．则卖上海现铜和买伦敦现铜的无套利关系为

Xs(f)≤A(f)+／3(r)X【(f) (1)

上述计算过程已考虑了所有成本因素。实际上还存

在另外两个问题，一足开信用证后的儿个月巾丌证

者的资金回报率实际上一般高于银行同期贷款利

率，这将导致进口者成本的进一步下降，而另一一个问

题是由于国内存在免税进口的情况，而且免税进口

的进口增值税实际征收率情况相当复杂，有全免和

半免增值税等。E面两个问题的存在使进口商有进

一步降低成本的可能。

3买伦敦期铜卖上海期铜的资产组合

图1所示为是买伦敦期铜、卖上海期铜的操作

流程：
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与国内外两个期货羟纪公司栾
订期货代理台同．井在期货经

．纪公司开立期货资金账户．

0
在期货经纪公司存入保证金

《≤渺圳
‘Y

买进I．ME合约，同时在SHFE
抛出相应数量的台约。冻结账
户中相应数量的保证金

J
F出f,i用证，买入伦敦到期合约的现货；等待货物到岸，{
；持有SItFE的空头头寸。缴纳货款．继续冻结账户中持有
期抛出期货☆约的保证☆，并承担账面浮动盈亏

0
货物到港，办理撤关检验手续，井缴纳关税．继续持有
S]IFE的空头头寸。继续承担SHFE账面浮动盈亏

0
在SHFE制作仓单并现货叟割，或者在现货市场销
售，同时在SHFE将空头头寸平仓。收回现金

0

信用证到期，向开证银行返还信用证款

l剖1 炎、霎期铜的操作褫程

为了便于理论研究，对上述过程做一简化．即假

设套利者持有一定数量的上海现铜，这样套利者就

可蹦用自己的库存来交割SHFE到期的空头头寸，

然后用进口的伦敦铜补充库存。这一假设是台理的．

凼为期铜市场上的跨市套利者多数是铜的生产商或

消费商，他们手头持有相当数量的现铜。在这一假设

条件下．就不必考虑将伦敦铜运到I海所需要的时

间，从而可以研究交易最为广泛的买伦敦3月期铜、

卖上海3月期铜之间的跨市套利。

由于两地期货的价格走势基本相同．故可以忽

略中间过程保证金的增加和减少。假定套利者构造

一个买伦敦期铜卖上海期铜的资产组合，即在初始

时刻t，以当日无风险利率n(f)从银行借款(a．+

_，)F。(t)美元用以支付买伦敦期铜的保证金．同时

以当日无风险利率r。(1)从银行借款(口s+弧)F。(f)

人民币用以支付卖t海期铜的保证金。到了期末t

+女，两地同时实物交割：在伦敦，以^(f)的台约价

格购得价值x-(f+^)的现铜，同时得到返还给客户

的保证金“Fz(￡)；在上海，以Fs(f)的台约价格出售

价值x。(f+^)的现铜，同时得到返还给客户的保证

金“。F。(，)。期末还给银行的本利和为

(dI+玑)Fl(f)e。l‘m+(ds+叩s)Fs(f)e’s⋯‘

据此．给出买伦敦期铜卖上海期铜资产组合的

结果(见表1)
表I 买伦敦期铜卖上海期铜资产组台的结果

由无套利条件，必有：

一，1．(r)+吡FL(r)}XL(f十矗)一

(dl+叩I)FI(f)e1“”≤0 (2)

FH(z)+钒Fs(r)一Xs(f+☆)

(ds+r／s)l’s(￡)e。“”≤0 (3)

式(2)和(3)分别表示借美元买伦敦期铜和借人民币

卖上海期铜的无套利条件。

由式(1)～(3)可得上海期铜的价格上限为

FS(‘)≤F可再去面i7呸[A(2+6)+
B(f+＆)FL(r)+(。L+叩1．)一1l(f)B(f+女)e7l⋯’一

all"’L(f)B(f+k)]

(4)

如果上海期铜价格凡大于上限，即可套利。或者说

伦敦期铜的价格下限为

FL(f)≥[B(f+^)4-(虬+仉)B(f+正)e1⋯‘一

口LB(f+五)]1[Fs(f) (如+碓)Fs(f)e’s““+

如Fs(f) A(f+女)]

(5)

如粜伦敦期铜的价格小于下限即可套利。

4实证检验

4．1数据说明

现在运用上面的结论，对上海期铜交易所

1995—05～2002—06期铜合约的跨期套利进行研究，

使用的数据如下：

(1)SHFE各期铜合约的收盘价格，由上海期

⋯伦敦交崭保汪金应该为5 7％-丁日根据金瑞期货公司提供的资料，伦敦对中国内地的众多投资者收取歧视性的30蚝的保证会。下文将划

论30“的伦敦保证金对跨市实利的影响

”此处的固定成率南盘瑞期货公司提供，Ir-ternet上众多有戈跨市套利的文章都将划定成本按100元汁算，下文将讨i台固定成卒对跨市套

利的膨响
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货交易所提供；

(2)LME 3月铜合约的收盘价格．由伦敦金属

交易所网站下载；

(3)人民币利率使用的是当日债券心购利率

(即债券回购市场RO]和R182的日收盘价)，美元

利率使用的是伦敦同业拆借利率；

(4)汇率数据全部来源于香港理工大学中国会

计与金融研究中心『一j深圳市国泰安信息技术有限公

司联合开发的《中国股票市场研究数据库》；

(5)其他数据由金瑞期货公司提供．主要有：

7／s一0．06％，7t一0．0625％，口一l 7％，T。一2％，as一

5％．嘶一30％。，CIF升水、其他息税率和固定成本

见表2。

表2其他息税率y，cIF升水和固定成本

衰3买忙救期铜卖上海期铜套利分析结果

图2是伦敦3月期铜和上海3月期铜的价格

时间图(伦敦期铜价格按当日汇率折算成人民币)。

忙
出
<

1R

地
盎

图2 SHFE和LME 3月期俐收盘价走势

【】995 05—02～2002 06 28)

4．2检验结果

根据以上1995一05 02～2002—06 28的数据统

计，SHFE与LME铜的相关系数达到0．968 8，属于

高度正相关。运用式(4)由伦敦3月期铜确定上海3

月期铜价格的上限，如果上海3月期铜的实际价格

大于上限，则买伦敦期铜卖上海期铜就有套利机会；

如果上海3月期铜的实际价格小于上限，则买伦敦

期铜卖E海期铜没有套利机会。据此按年度统计的

套利频率见表3。

通过分析表3的结果可以看出，买伦敦期铜卖

上海期铜的套利机会不足5％，相比较而言．1 995年

和1996年的套利机会大干1 997～2002年的套利机

会，最大的套利机会是在l 996年，为1 7．92％。之所

以近几年买伦敦期铜卖上海期铜的套利机会少，主

要原因可能是2000年底，国家经贸委会同国家税务

总局等6个部委联合发文，对2000～2002年的国有

铜冶炼企业进几铜精矿80万t／年、粗铜10万t／年、

废杂铜30万t／年进口量给予减免进口环节增值税

的优惠政策，同时对成品铜的销售增值税视同完税

抵扣。此政策出台后即导致SHFE与LME之问的

差价迅速缩小。

套利机会的季节性效应也是一个值得关注的问

题。图3给出1 995—05～2002—06所有跨市套利利润

为正的交易日(共81天)按月份统计的直方图。

瑟
鬟撼
j么L：肱一l 2 3 4 5 6 7 S 9 10 Il 12

月份

图3套利天数月份统计图
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显然，六、七、八3个月的套利机会明显大于其

他月份。这主要是由于每年该时期西方进入暑期休

假．工厂消费减少。使伦敦价格下跌，而国内正值生

产期，消费旺盛，价格晕挺，从而两地价格差价变大，

跨巾套利机会增多。至于--B份的套利机会，一个可

能的解释是：每年春节前后．同内一般对节后消费抱

有较高期卑，消费方囤货备料．多头买盘信心较足；

而进口商则由于春节前后时间仓促，无法准时到货，

致使套利机会增多。

现在讨论伦敦期铜交易保证金和固定成本(包

括商检费、进港费、代办费、放箱费和市内运输费等)

对跨市套利的影响。伦敦期铜交易保证金应为

5．7％，但根据金瑞期货公司的资料．伦敦期货经纪

公司对中国内地的众多投资者收取歧视性的30％

的保证金。上述的实证检验为了切合我国投资者的

真实条件．所用的伦敦保证金足金瑞期货公司提供

的30％。现在重复上述计算过程，将伦敦保证金改

为5．7％。得到1 995一05～2002 06．买伦敦3月期铜

卖上海3月期铜的总套利天数为l叫天，较之30％

伦敦保证金下的8l天有近25％的增长。这说明歧

视性的30％伦敦保证金对国内投资者从事跨市套

利有较大的负面影响。

至于b(f)，Internet上众多有关跨市套利的文

章都将其按loo元计算，显著低于由金瑞期货公司

提供的固定成本(见表2)。若将1 995～2002年所有

的固定成本都按loo元计算，伦敦保证金维持30％

不变．刚总的套利天数增至l 0l天，较之81天有

28．4％的增长。

最后，若在5．7％伦敦保证金的基础上，将固定

成本视为loo元I贝0总的套利天数达到130天，总的

套利频率达到7．6％，较之原先的8l灭有60％的增

长。由此可见．伦敦保证金和固定成本对上海伦敦两

地期铜跨市套利的影响是巨大的。

对于上述3种情况．同样研究r套利天数按月

份的分布．结果均同图3类似。由于篇幅所限，不再

给m商方图。

5结论

本文从实物交割的角度出发．运用无套利原理，

给出r买伦敦期铜卖上海期铜的无套利条件，并运

用该无套利条件对I 995 05～2002—06的伦敦3月

期铜和上海3月期铜进行了实证榆验，检验结果表

明：①买伦敦期铜卖上海期铜的套利机会多集中于

六、七、八3月．这可能是由于陵时期西方进入暑期

休假，工厂消费减少，使伦敦价格下跌，而国内正值

生产期，消费旺盛，价格坚挺．从而两地价格差价变

大：②由于伦敦期货经纪公司对中国内地众多投资

者征收歧视性的30％保证金，导致跨市套利机会大

为减少；@包括商检费、进港费、代办费、放箱费和

市内运输费等在内的固定成本对套利有较大影响；

④在实际操作中．买伦敦期铜卖上海期铜的套利机

会不足5％，相比较而言．1995年和1 996年的套利

机会大于1 997～2002年的套利机会，这表明上海期

铜和伦敦期铜跨市套利是很困难的，而且随着时间

的推移，金融争球化和中国经济融人世界经济的步

伐在不断加快，r海期铜和伦敦期铜跨市套利机会

越来越困难，这说明由于我国的金融监管机制的进

一步改进．法律法规的不断完善，期货市场的交易效

率在不断提高。
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