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基金经理手记

豆粕期货存跨合约套利机会
———专访北京中期西直门营业部分析师童雷

北京商报： 什么叫做
跨期套利？跨期套利一般会
从哪几个角度进行分析？

童雷：跨期套利主要
是指在买入或卖出某种
期货品种的近期合约的
同时，卖出或买入该期货
品种的远期合约，当两者
的差价收缩或扩大至一
定程度时，予以平仓了结
的交易方式。其消费季节
变化、 新老作物年度、主
力资金动向等是产生价
差的主要原因。根据分析
历史价差变化和当前基
本面状况，可以在价差偏
离正常水平时进行跨期
套利。

北京商报： 跨期套利
分为哪几种套利方式，可以
从哪些角度进行分析？

童雷： 一般跨期套利
分为合约价差套利和现货
交割价差套利， 但合约价
差套利更简单， 而且不用

考虑交割库的费用， 成本
也更低。 跨期套利一般会
从数理角度和基本面角度
进行分析。

北京商报： 从数理角
度看，豆粕1409合约和1401
合约的合约价差套利空间
概率大吗？

童雷： 从统计直方图
来看， 历史上，09-01合约
价差有95%的概率在价差

之间，突破这个区间的数值
率很低，一旦09-01合约价
差在该区域外，存在套利机
会， 目前09-01合约价差
在-551元/吨左右，属于极
限区域， 单纯从数理角度
讲，存在套利机会。

北京商报： 从基本面
上讲，这两个合约是否有套
利机会？

童雷： 目前油厂以

执行合同为主 ， 开机率
也不高 ， 元旦前为终端
备货的集中期 ， 现货价
格表现短期内预计仍会
较为抗跌 ， 考虑到目前
基 差 过 高 ，随 着 交 割 期
的 临 近 ，近 月 期 货 仍 然
存 在 向 偏 高 的 现 货 靠
拢 的 可 能 ， 亦 抗 跌 易
涨 ；远 月 合 约 仍 然 受 到
南美丰产 （05合约 ）及美

豆扩种 （对应 09合约 ）的
制约 ，动能并不足 ，在有
效题材出现前 ，豆粕远 、
近合约间价差表现可能
会有所反复 ， 但明显扭
转可能并不大或者说空
间有限 。

但由于 09合约与 01
合约的价差已经过高，即
便短期内题材缺乏，价差
难以立即扭转，但起码继

续走高的空间可能已经
较小，如果后期美农业部
报告调高需求预期的话，
容易上涨的应该还是包
含时间升水在内的远期
合约，所以整体上卖01买
09的操作要妥当一些；另
外企业可尝试在价格相
对偏低的09合约上埋单，
不见得会快速上涨，但下
跌空间则受制约。

北京商报： 投资者如
果按以上方式进行套利，会
有怎样的风险？

童雷：短期内可能会遇
到价差不会缩小反而扩大
的风险。同时由于1401合约
临近交割月，实施套利的时
间仅剩下一个多月。不过对
于散户来说，实施套利的风
险比单边投机小很多，投资
者最多亏损买入的基准价
差。
北京商报记者岳品瑜/文

宋媛媛/制图

·微财经·

证监会官方微博

将加快推动各类长期资金入市

近日很多人问证监会在推动企业年金等长期资金
入市方面有何新进展？ 证监会支持企业年金和职业年
金通过专业资管机构积极参与资本市场投资, 下一阶
段还将加快推动各类长期资金入市。

汇丰大中华区首席经济学家 屈宏斌

美元反弹或难以持续

美联储开始温柔地退出QE， 但仍然维持超宽
松的金融条件 。2015和 2016年利率将比此前预期
的更低 。预计未来QE退出节奏温和 ，美元反弹或
难持续。

本栏目内容来自新浪微博

中国政法大学资本研究中心主任、教授 刘纪鹏

三板“雨点”快要下了

无论从哪个角度看 ,三板“雨点”都要下了。“肖钢
新政”是全面系列推出好，还是先解决大股东一级市场
高价圈钱、二级市场暴利套现的主要矛盾，把股价拉起
来再言其他好？我倾向于后者。

在经济转型中，投资
者的投资逻辑越来越明
确， 投资思路也开始转
型。 过去受关注的重投
资、 高消耗的传统行业，
其市场认可度下降，取而
代之的是一些新兴产业。
这也是为什么今年创业
板比较火的原因，比如新
能源、环保、传媒和TMT
等，市场偏好转变。

实体经济调整，股市
的结构重构，首先是估值
体系的重构。有些行业过
去业绩不错，但将来可能
逐渐回落，在经济转型中
被边缘化，随之其估值也
会被边缘化；而一些现在

看来规模不大，但业绩增
速快的行业，其估值可能
会较高，因为市场对其未
来发展的预期比较好。其
次是市值体系的重构。过
去经济主要以投资拉动，
在市值体系中， 金融、地
产等占比高；而如TMT等
新兴板块市值占比则较
低，将来传统产业板块从
成熟走向“夕阳”，市值占
比回落，新兴板块市值占
比会逐步上升。第三是交
易结构的变化。将来传统
产业板块的交易量和交
易频率会逐渐回落，可笑
的是， 目前一个400亿市
值的华谊兄弟的日成交

量约20亿元，竟然10倍于
中石化和工商银行的成
交量，这无疑反映出投资
者的投资偏好。

虽然未来市场的估
值体系、市值结构和交易
结构会发生转变，但市场
运行的脉络却并未改变。
市场始终围绕着资源、资
本和人口等要素进行定
价。任何一个阶段表现好
的行业均体现在这三个
要素的红利。如果我们以
2000年至金融危机之前
的数据进行分析，则会发
现收益排名居前的分别
为黑色金属、采掘、金融、
有色金属、 交运和地产，

这些行业或者享受了廉
价资本红利，或者享受了
垄断资源红利、或者是廉
价劳动力红利。 同期，表
现最差的几个行业分别
是信息设备、 农林牧渔、
电子和信息服务，这些行
业或者由于轻资产难以
融资、或者处于竞争行业
而没有垄断红利、或者使
用的是昂贵的工程师而
非廉价的劳动力、或者生
产的是价格被压抑的农
产品。而未来，现在的传
媒、环保、医药无疑都将
由小变大，成为新一轮牛
市的基石，新老交替正在
发生。

2013年， 我国经济增
长跌宕起伏，从三季度开
始，我国各项经济指标出
现环比回暖，四季度经济
增速可能再次回落。中国
经济进入增长第二季，预
计明后年我国经济增速
仍将保持在 7%-8%之间
波动。

三中全会提出从出口
型经济向消费型经济转
型， 减少对海外市场的依
赖， 转而发展一条依赖13
亿国内消费者的增长路
径。未来两年，中国政府将

选择既利当前、 更惠长远
的策略，坚持不扩大赤字，
既不放松也不收紧银根，
而是采取调结构、 保障和
改善民生。

经济改革、 结构转型
仍为2014年政策主旋律 。
政府对2014年经济增长目
标向下调整得越低， 意味
着转型决心越大。2014年，
改革主题性投资机会将贯
穿全年，国企改革、金融创
新及国防建设将成为核心
改革领域。 以改革为主导
的执政思路， 将催生众多

改革机遇， 政策受益板块
会不断涌现。预计2014年，
市场格局会发生很大的变
化， 价值股和成长股均有
表现的机会。挖掘低估值、
业绩增长稳定的白马股，
把握政策热点， 抓住改革
受益个股， 是行之有效的
投资策略。

2013年 成 长 股 大 幅
上涨，创业板呈现鸡犬升
天的格局 ，而2014年成长
股行情将出现分化，一些
受益于经济转型、真正具
有成长性的个股依然有

进一步创新高的机会，多
数伪成长股将出现大幅
调整。如果创业板出现较
大幅度调整 ，可以从中挖
掘一些优质成长股，如环
保、互联网、新能源等。在
主板上，继续看好和宏观
经济关联度小的弱周期
行业，如中小银行、券商、
汽车、家电、医药、食品饮
料 、品牌消费等 ，继续规
避盈利状况不佳的强周
期行业，如钢铁、化工、有
色、煤炭、航运等。

北京商报记者 肖海燕

易凯资本有限公司CEO�王冉

A股并购对赌是错误的制度安排

A股强制性三年对赌在一些交易里竟演变为五年
对赌，太荒唐了。保护小股东的利益从根本上要靠公司
治理和董事会尽责， 这种错误的安排不仅导致很多并
购无法发挥整合效应， 也导致A股与很多优秀公司失
之交臂。 北京商报记者刘伟/整理

中国农业银行首席经济学家 向松祚

美联储对经济复苏和就业前景心存疑虑

美联储近日宣布缩减量化宽松规模100亿美元，说
明美联储对经济复苏和就业前景仍然心存疑虑。 实际
上，美联储仍将长期维持量化宽松。伯南克说完全停止
债券购买要到明年底，目前看此预期还是过于乐观。

看得远才能做得久
华宝医药生物基金经理 范红兵

南方基金：2014年看好中小银行和券商股

机构视点

目前来看豆粕期
货 1409 合 约 以 及
1401合约存在卖近
买远的套利机会，具
体应该怎样操作，会
存在哪些风险？就
此，北京商报记者对
北京中期西直门营
业部分析师童雷进
行了专访。
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