
 

 

 

 

 郑糖 1505-1509跨期套利成本构成 

  买郑糖 1505、空郑糖 1509 跨期套利（在 1505 合约上接仓单，支付仓储费用，交割至 1509 合约）的成本主要

由以下几个部分组成： 

交易手续费： 6 元/手（交易所 2倍） 

交割手续费：20 元/手（公司标准） 

   仓储费用：0.45 元/吨〃天（5月 1日至 9月 30日） 

资金成本：年化 6% 

增值税：期现套利增值税成本为两次开票的税差，由于交易所开票价为合约最后交易日结算价(含税价)，因此

两次开票的税差即远近合约交割结算价的税额差，由于未来具有不确定性，我们用两合约的目前的价差作为增值税

的税基。 

套利增值税成本为：税差×17%/(1+17%) 

  计算公式：套利成本=交易手续费+交割手续费+仓储费+资金成本+增值税 

 

1.鉴于期货保证金较低，且入场时间的不确定性，为简化计算，我们先只考虑持有仓单的资金成本，暂不考虑

保证金的资金成本。 

假设 1505-1509入场点位价差 G元/吨，1505结算价 5000 元/吨，两合约各做 1手，持有仓单 120天，由于 1509

合约交割较 1505贴水 20元/吨，实际价差要比盘面价差减 20 

套利成本=交易手续费+交割手续费+仓储费+资金成本+增值税 

        =6*2+20*2+0.45*10*120+5000*10*6%/3+（G-20）*17%/1.17 

当该套利盈亏平衡（无风险）时，套利成本=（G-20）*10 

计算得到 G=182 

2.前文中手续费标准按照较为保守的数据计算（可能存在高估），如果手续费使用交易所标准（交易手续费 3

元/手，交割手续费 10 元/手），则 G=179 

3.如考虑保证金占用资金成本，以 2 月 9 日开仓 1505 多单、1509 空单各一手计算，考虑到糖价可能的上涨、

交割月提高保证金、需要预留一定多余资金等因素，以 6000元/吨的糖价、5倍杠杆率计算（套利单保证金收单边），

保证金占用资金成本计算如下： 

保证金资金成本=保证金*6%*219/365=6000*10/5*6%*219/365=432 

将保证金资金成本考虑入 2 中计算过程，解得 G=223 
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附：历史统计数据：历年 9月-5月价差 
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数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

注： 

1.郑糖交割单位为 10吨（即 1手）。 

    2.N制糖年度生产的白糖，只能交割至 N制糖年度结束后的当年 11月份，且从当年 9月合约交割起（包括 9月

合约交割）每交割月增加贴水 20 元/吨，即 9月贴水 20元/吨，11月贴水 40元/吨，贴水随货款一并结算。（制糖

年度为 10月至次年 9 月）。 

因此，郑糖 5-9套利需考虑贴水因素；9-1套利为跨榨季合约无法交割难以实现无风险套利；1-5套利无需考虑

上述影响因素。 

3.白糖 5月 1日至 9月 30日的仓储费为 0.45元/吨〃天，其余时间为 0.4元/吨〃天。因此 1-5套利将在仓储

费成本上节约 5元/吨左右。 

4.如果持有仓单的 120天中通过标准仓单融资业务将仓单质押给商业银行贷款，可大大降低持有仓单期间的资

金成本，计算理论值时应根据实际情况调整资金成本项的数据。 
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