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指数计算方法

Brent原油期货合约最后交易日交易结束后，ICE
会于最后交易日之后的第一个交易日公布现金结算
价，现金结算价将按照Brent指数确定。该指数代表
了期货合约最后交易日当天对应交割月的Brent远期
市场的价格水平。在指数计算时，只纳入已公布的船
货量（60万桶）级别的交易及评估数据。

Brent 指数选取了 3 种方法评估 Brent 远期市场
的平均价格。

每一种方法都将选取一天5个采样时间段（伦敦

时间 10:30、12:30、14:30、16:30、19:30）计算出 5 个数
值，再将 5个数值的算术平均值作为 3种方法对应的
计算结果，最后将3种方法计算出的数值再进行平均
计算，得出Brent指数。

方法一，以Brent原油期货估算远期市场价格。
利用 ICE Brent原油期货次月合约价格、EFP价

差、Brent远期市场首月与次月月间价差推算期货合
约对应的远期市场价格。以Brent原油期货 2006合
约为例，以2007合约的价格（在取样时间所得到的加

权平均分钟参考价格）加上EFP价差（在取样时间前
30分钟内的加权平均值）计算Brent远期市场 7月价
格，再加上远期市场6月和7月的月间价差（在取样时
间前30分钟内的加权平均值）计算出Brent远期市场
6月价格。

方法二，以评估机构估算远期市场价格。
利用独立评估机构评估的Brent远期市场次月价

格、远期市场首月与次月月间价差推算期货合约对应
的远期市场价格。以Brent原油期货2006合约为例，

以评估机构给出的Brent远期市场7月价格加上远期
市场 6月和 7月的月间价差，计算出Brent远期市场 6
月价格。

方法三，以远期市场实际成交价格估算对应月份
远期市场价格。

以 Brent 原油期货 2006 合约为例，直接以 Brent
远期市场6月采样时间点的平均价格（在采样时间段
前5分钟所得到的首月远期市场交易的加权平均值）
计算。

A

采样说明

不同的Brent指数计算方法有不同的采样方式。
方法一的采样方式
ICE Brent 原油期货的次月合约价格在以下 5

个时间段进行采样，分别为伦敦时间 10:30、12:30、
14:30、16:30和19:30。其中，19:30的价格为两分钟参
考价格，其余为 1分钟盘中参考价格，计算方式为交
易量加权平均。

次月EFP和月间价差交易数据在以下 5 个时间
段进行采样，分别为伦敦时间 10:30、12:30、14:30、
16:30和 19:30这 5个时间段前 30分钟内的交易。根
据规定，10:30 所采集的数据时间段为 10:00:00 至
10:29:59，12:30 所采 集 的 数 据 时 段 为 12:00:00 至
12:29:59，以此类推，其他时段发生的交易都不能纳入
指数计算。

若采样时段出现交易停止的情况，则交易所将联
系交易买卖双方参与者，或者通过联系中介机构来确
认实际发生的交易情况。

方法二的采样方式
评估机构估算远期市场价格采用安迅思的相关

数据，采集伦敦时间10:30、12:30、14:30、16:30和19:30
的前一分钟内的数据。

方法三的采样方式
方法三涉及的远期市场对应月份的实际交易在

以下 5 个时间段进行采样，分别为伦敦时间 10:30、
12:30、14:30、16:30和 19:30这 5个时间段前 5分钟内
的交易。根据规定，10:30 所采集的数据时间段为
10:25:00 到 10:29:59，12:30 所 采 集 的 数 据 时 段 为
12:25:00到12:29:59，以此类推。

B

ICE Brent原油期货交割结算价计算方式

洲际交易所（ICE）布伦特（Brent）原

油期货合约的交割方式有现金结算和期转

现两种。在期货合约最后交易日交易结束

后，所有未平仓的合约有两种选择，第一种

是根据规则进入期转现（EFP）,通过期转现

将期货头寸转变为远期头寸；第二种是停止

交易后一小时内通知清算所，要求进入现金

结算。

境内外主流原油期货市场基础知识介绍境内外主流原油期货市场基础知识介绍（（四四））

套利，是指同一种资产因时间或空间的不同而拥有
两个价格，以较低的价格买入，以较高的价格卖出，从而
获取无风险收益。但现实中，套利组合买卖两端的资产
多多少少有些差异。比如，两个交易场所对同一种资产
的交割品级或品牌规定并不完全一致，造成跨市场套利
时，从一个市场提到的货物并不能到另一个市场注册交
割，而这又是完全规避不掉的。也就是说，实际上，我们
参与的都是带有一定风险的套利，只是我们可以寻找一
些差异尽可能小的资产品种来降低这种风险。即使如
此，套利交易因为在买卖头寸之间对冲掉了系统风险，
基本不存在方向性风险，并且根据投资组合理论，能够
得到比单边投机交易更大夏普比率的收益曲线。因此，
套利交易成为专业投资者青睐的二维交易方法。

一般原理

贵金属作为全球普遍接受的硬通货商品，各种电子
化交易手段相当完备，目前权威的贵金属交易场所包括
伦敦金属交易所、纽约商品交易所、上海期货交易所、上
海黄金交易所等，投资者可以在国内外交易所之间进行
跨市场套利。不过，这样一来，汇率风险便是不能忽视
的关键，其可以通过锁汇进行规避。

本文研究的重点是上海期货交易所和上海黄金交
易所黄金品种间的期现套利问题。之所以选择黄金作
为套利资产标的，是因为两个交易所规定的可供交割金
锭质量标准一致，均为重量 3千克、成色不低于 99.95%
的金锭或重量 1千克、成色不低于 99.99%的金锭，价格
最终到期会趋于收敛，这为在两个市场之间进行黄金期

现套利提供了可行性。
黄金T+D同样具备做空和保证金交易制度，我们

不但可以买入黄金T+D、抛空沪金期货套利，还可以反
向买入沪金期货、抛空黄金T+D套利，前提是确定好介
入套利头寸的价差上下临界值。这主要从两个角度来
做：一是基于交割理论，即准备从价格低估的市场上接
货，然后交到价格高估的市场上，只要中间差价能够涵
盖两个市场的交易手续费、仓储费、运保费、出入库费、
交割手续费、资金使用成本等即可；二是基于统计分析，
即根据对一段时间历史价差数据的统计，比如，可以在
价差低于10%分位点时，多沪金、空黄金T+D；价差高于
90%分位点时，多黄金T+D、空沪金，待在价差回归到均
值水平再平仓。

实务操作

其一，基于交割的套利策略。
由于黄金租赁利率为正值，孳息导致黄金的远期价

格通常高于现货价格，故基于交割的套利策略方向只能
是从上海黄金交易所买入黄金T+D，到上海期货交易所
卖出交割。

假定以持有期两个月为限，且金价为 394元/克、资
金年化利率为6%，来计算交割套利的交易成本：

从上海黄金交易所买入黄金的交易成本=交易手续
费+资金使用成本+运保费+出库费+交割费=394× 1.5
‱+394×6%×2/12+36/1000+2/1000=4.037（元/克）。

到上海期货交易所交割黄金的交易成本=交易手续
费+资金使用成本+仓储费+交割手续费+入库费+入库
调运费=10/1000+394× 10%× 6%× 2/12+1.8/1000× 60+
0+2/1000+0.04=0.554（元/克）。

合计交易成本=4.037+0.554=4.59（元/克）。
假设在 5月底操作，这时可以交易沪金 2008合约，

只要沪金 2008合约价格超过黄金T+D4.59元/克，就可
以买入黄金T+D、抛空沪金 2008合约，进行交割套利。
以上是持有两个月期限的例子，也可以把持有期限扩展
到4个月，期货端抛空2010合约，只需要套用以上公式，
重新计算交易成本即可。

上海黄金交易所

上海期货交易所

交易手续费率

仓储费率

运保费率

出入库费率

交割费率

延期补偿费

交易手续费率

仓储费率

交割手续费

出入库费率

入库调运费

出库调运费

万分之1.5

1.2元/千克·天

36元/千克

2元/千克

0

万分之1.25/天

10元/手

1.8元/千克·天

0

2元/千克

0.04元/克

0.07元/克

表为交易所费率情况
即使是基于交割逻辑介入的套利策略，也不必交割

了结头寸，还可以在盘面进行平仓，只要盘面获利能够
涵盖交易成本即可。当然，这种情况下，交易成本的计
算和交割了结有一定差异，其少了交割环节的各项费
用，但多了上海黄金交易所递延补偿费支出。同样，仍
采用上述参数，来计算平仓情景的交易成本：

从上海黄金交易所买入黄金的交易成本=交易手续
费+资金使用成本+延期补偿费=394× 1.5‱× 2+394×
20%×6%×2/12+394×1.25%%×60=3.8612（元/克）。

到上海期货交易所交割黄金的交易成本=交易手续

费+资产使用成本=10/1000× 2+394× 10%× 6%× 2/12=
0.414（元/克）。

合计交易成本=3.8612+0.414=4.28（元/克）。
这种操作更加灵活，以上为持有两个月后盘面平仓

了结头寸的交易成本。实际上，可以计算出持有任意天
数的盘面平仓了结头寸的交易成本，只要盘面价差大于
对应天数的交易成本，就可以盘面平仓，获利了结。

其二，基于统计的套利策略。
对沪金期货和黄金T+D的价差数据的采集频率越

低，仓储费、延期补偿费等费用对价差的影响就越大，数
据的统计效果就越低。因此，倾向于选择时间周期较短
的分钟级别高频数据进行统计分析。

我们选取 5月 26日夜盘及 27日日盘同一交易时段
沪金主力合约和黄金T+D共 559个分钟级别的价差数
据，并对其进行描述性统计分析发现，价差均值为1.96，
最大值为2.22，最小值为1.74，且 JB统计量非常小，能够
通过正态性检验，即价差服从N（1.96,0.08）的正态分布，
这为均值回归统计套利提供了依据。

选择两个标准差，即价差在1.8—2.12的区间内进行
套利操作，当价差超过2.12时，卖出沪金主力合约、买入
黄金T+D，待价差低于 1.8，平仓；当价差低于 1.8时，买
入沪金主力合约、卖出黄金 T+D，待价差超过 2.12，平
仓。如此操作，单次收益可达0.32元/克，扣除开平仓手
续费 0.1382元/克以及交易摩擦成本，单次净收益约在
0.15元/克。这种操作在统计期间出现了4次，资金占用
394×（10%+20%）=118.2（元），当日收益率达到5‰，年化
收益率为18%。也可以对出入场点参数进行优化，在单
次净收益和日交易机会之间进行调整，从而提高当日收
益率。

（作者单位：华闻期货）

国内黄金期现套利策略实证分析
■ 韩占军

计算要点及数据来源

计算时，若出现部分数据缺失的情况，则可以使
用相同类型的数据进行替代。

例如，若方法一中的次月 EFP 和月间价差交易
数据有一项缺失，可以采用独立评估机构的取值来
代替该数据；若方法一中的次月 EFP 和月间价差交
易数据两项都缺失，则可以根据方法二或方法三来
计算数值；若在取样时间段内，方法三中的数据缺

失，那么可以按照方法一或方法二来计算，并代替
该数值。

总的来说，ICE上市的Brent原油期货合约是全
球最重要的能源期货合约之一，历史交易量和持仓
量仅次于NYMEX上市的WTI原油期货合约。需要
注意的是，Brent原油期货合约到期时是现金交割而
非实物交割，交割结算价被称为 Brent 指数，该指数

是根据远期市场的价格计算得来的。因此，与其他
期货合约到期时价格收敛于现货价格不同，Brent原
油期货合约到期时，价格趋于对应交割月份的远期
价格。

根据上述阐述可知，Brent 指数是由以上 3 种方
法得到的数值再进行算术平均得出的，若其中一个数
值无法得出，则可用其他两种计算方法来代替。

组成

期货M2分钟参考价

M2 EFP

远期市场首行次行价差

远期市场首行价格

独立评估

来源：ICE

√

来源：安迅思

√

√

√

√

来源：其他（直接询问）

√

√

√

表为Brent指数各项数据来源
（作者单位：上海国际能源交易中心）

C


