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摘要

本文聚焦于有色金属板块，通过选取上海期货交易所（SHFE）和伦敦金属交易所

（LME）交易的相关品种期货合约作为研究对象，以最近一年为回测期，从相关性、

因果关系以及净价差的角度进行各品种的跨市套利可行性以及跨市套利技巧分析。
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背景介绍

■ 套利合约选取

近年来内外盘之间的跨市套利已经成为十分流行的套利策略，本文将针对于有色板

块的铜、铝、镍、锡、锌、铅六大品种进行跨市套利的可行性分析以及正向跨市套

利技巧分析。

目前国际市场上覆盖有色金属的主要交易所包括上海期货交易所（SHFE）、伦敦金

属交易所（LME）和纽约商品期货交易所（COMEX）。通过详细对比各个交易所期

货合约对应的交割品标准，我们选择上海期货交易所（SHFE）与伦敦金属交易所

（LME）中交易的期货合约作为跨市套利的研究对象，以保证跨市交易的交割品品

级基本一致，降低一旦涉及到国内外实物交割时存在的风险。

图 1:国内外交易所交割品标准丨单位：无

数据来源：SHFE, LME, COMEX, 华泰期货研究院

除了考虑期货合约规定的交割品级是否能匹配，还需要考虑内外盘对于交割日期的

规定来确定最终套利对象的合约选取。主流金属市场的参考报价都是三个月期的价

格而非现货价格，比如伦敦金属交易所主要交易的合约为 LME3 月电子盘，其最大

的特点是每个交易日的合约都是当天的新合约，合约到期日为当天三个月后的日期，

可交割日为 3 个月内的任一交易日。而上海期货交易所的合约规定的可交割日一般

是最后交易日后的连续几个交易日，相对没有 LME 合约的灵活。考虑到跨市交割手

续繁琐，我们选取上海期货交易所各品种的连三合约与之对应。

本文统一选取近一年（2022-06-01 至 2023-05-31）为研究区间，剔除因节假日等

原因造成的数据缺失后，采用 SHFE 连三合约收盘价和 LME3 月电子盘收盘价为研

究数据。
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铜套利研究

■ 相关性分析

从下图可以很直观地看出，沪铜与伦铜收盘价的整体趋势一致，具有很高的相关性。

左图为以美元计价单位的伦铜价格，右图为以人民币计价单位的伦铜价格，经过测

算，以美元计价时两者收盘价的相关系数为 0.95，以人民币计价时两者收盘价的相

关系数为 0.98，也就是剔除汇率影响后，沪铜与伦铜价差变动更为相似。

图 2: 铜市 SHFE&LME 美元计价相关性丨

单位：元（美元）/吨

图 3: 铜市 SHFE&LME 人民币计价相关性丨

单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院

高相关性是保证套利可行性的基础。但相关性分析无法确定沪铜与伦铜之间是否存

在因果关系。随着国内期货市场发展日益成熟，铜生产消费量占全球比重逐年扩大，

期铜定价话语权正逐步向国内偏移。为进一步探究沪铜与伦铜之间的影响关系，明

确两者之间是否存在因果关系，接下来运用格兰杰因果检验进行分析。
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■ 格兰杰因果分析

统计学上的格兰杰因果检验需要满足以下两条件中的一个：一是两变量均平稳;二是

两变量间存在协整关系。若两个条件均不满足，则格兰杰因果检验结论是无效的。

运用 ADF 检验可知，沪铜与伦铜的 p 统计量分别为 0.310 和 0.208，均大于临界值

0.05，因此两变量都为非平稳序列，同做一阶差分处理后的两变量平稳且存在协整

关系，满足格兰杰因果检验的前提要求。

首先建立 VAR 模型，根据最佳滞后期准则（AIC、SC、LR）选择滞后期，一般以 AIC

最小值为准，从下图可知，最佳滞后期为 5。

图 4: 铜最佳滞后期丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院

选取滞后期为 5 观察 VAR 模型的拟合结果可知，沪铜对于伦铜在统计学上没有显著

的领先滞后关系，但反过来，伦铜的一阶至五阶滞后项于沪铜均有显著的线性回归

关系，也就是说可以通过伦铜的价格变化来预测沪铜的价格走势。
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图 5: 铜 VAR 模型拟合结果丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院

同样，将滞后期为 5 带入格兰杰因果检测中，测算结果验证了伦铜单方向是沪铜的

格兰杰原因，但反过来不成立。
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图 6: LME 铜为 SHFE 铜的格兰杰原因丨单位：无 图 7: SHFE 铜不属于 LME 铜的格兰杰原因丨单位：无

数据来源：SMM华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院
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■ 跨市套利技巧分析

铝铜作为重要战略物质，我国政府鼓励进口，目前进口关税为 0%，为正向跨市套利提

供机遇。同时，因国内铜资源匮乏，我国每年都将进口大量精炼铜。即使虚盘套利失败，

也能通过买入伦铜现货抛入国内市场，为正向跨市套利提供保障。

伦铜进口成本 = LME3 月电子盘价格 + LME 0 − 3 升贴水 + 到岸升贴水 ∗ 汇率

∗ 1 + 关税 ∗ 1 + 增值税 + 杂费

图 8: 铜进口盈亏丨单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院

上图表明，出现正向跨市套利的机会很少。但从另一角度看，一旦进口存在利润，

便可以毫不犹豫地进行正向套利，两者价差缩小是高概率事件。并且正利润持续时

间基本不超过一周，进行现货交割的概率极低。
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铝套利研究

■ 相关性分析

从下图可以很直观地看出，沪铝与伦铝收盘价的整体趋势一致，具有较高的相关性。

以美元计价时两者收盘价的相关系数为 0.756，以人民币计价时两者收盘价的相关

系数为 0.761，也就是剔除汇率影响后，沪铝与伦铝价差变动更为相似。

图 9: 铝市 SHFE&LME 美元计价相关性丨

单位：元（美元）/吨

图 10: 铝市 SHFE&LME 人民币计价相关性丨

单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院

■ 格兰杰因果分析

运用 ADF 检验可知，沪铝与伦铝的 p 统计量分别为 0.010 和 0.002，均小于临界值

0.05，因此两变量本身都为平稳序列，满足格兰杰因果检验的前提要求。

首先建立 VAR 模型，根据最佳滞后期准则（AIC、SC、LR）选择滞后期，一般以 AIC

最小值为准，从下图可知，最佳滞后期为 4。
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图 11: 铝最佳滞后期丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院

选取滞后期为 4 观察 VAR 模型的拟合结果可知，沪铝对于伦铝在统计学上没有显著

的领先滞后关系，但反过来，伦铝的一阶至四阶滞后项于沪铝均有显著的线性回归

关系，也就是说可以通过伦铝的价格变化来预测沪铝的价格走势。
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图 12: 铝 VAR 模型拟合结果丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院

同样，将滞后期为 4 带入格兰杰因果检测中，测算结果验证了伦铜单方向是沪铜的

格兰杰原因，但反过来不成立。
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图 13: LME 铝为 SHFE 铝的格兰杰原因丨单位：无 图 14: SHFE 铝不属于 LME 铝的格兰杰原因丨单位：无

数据来源：SMM华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院

■ 跨市套利技巧分析

图 15: 铝进口盈亏丨单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院

上图表明，出现正向跨市套利的机会极少，过去一年仅出现五次。但从另一角度看，

一旦进口存在利润，便可以毫不犹豫地进行正向套利，两者价差缩小是高概率事件。

并且正利润持续时间不超过一周，进行现货交割的概率极低。
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镍套利研究

■ 相关性分析

从下图可以很直观地看出，沪镍与伦镍收盘价的整体趋势一致，具有很高的相关性。

左图为以美元计价单位的伦镍价格，右图为以人民币计价单位的伦镍价格，经过测

算，以美元计价时两者收盘价的相关系数为 0.928，以人民币计价时两者收盘价的

相关系数为 0.920，也就是剔除汇率影响后，沪镍与伦镍价差变动更为没那么相似

了。

图 16: 镍市 SHFE&LME 美元计价相关性丨

单位：元（美元）/吨

图 17: 镍市 SHFE&LME 人民币计价相关性丨

单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院

■ 格兰杰因果分析

运用 ADF 检验可知，沪镍与伦镍的 p 统计量分别为 0.269 和 0.598，均大于临界值

0.05，因此两变量都为非平稳序列，同做一阶差分处理后的两变量平稳且存在协整

关系，满足格兰杰因果检验的前提要求。

首先建立 VAR 模型，根据最佳滞后期准则（AIC、SC、LR）选择滞后期，一般以 AIC

最小值为准，从下图可知，最佳滞后期为 8。
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图 18: 镍最佳滞后期丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院

选取滞后期为 8 观察 VAR 模型的拟合结果可知，沪镍对于伦镍在统计学上没有显著

的领先滞后关系，但反过来，伦镍的一阶至五阶滞后项于沪镍均有显著的线性回归

关系，也就是说可以通过伦镍的价格变化来预测沪镍的价格走势。
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图 19: 镍 VAR 模型拟合结果丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院
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同样，将滞后期为 5 带入格兰杰因果检测中，测算结果验证了伦镍单方向是沪镍的

格兰杰原因，但反过来不成立。

图 20: LME 镍为 SHFE 镍的格兰杰原因丨单位：无 图 21: SHFE 镍不属于 LME 镍的格兰杰原因丨单位：无

数据来源：SMM华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院



量化专题报告丨 2023/6/7

■ 跨市套利技巧分析

图 22: 镍进口盈亏丨单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院

上图表明，出现正向跨市套利的机会较少。但从另一角度看，一旦进口存在利润，

便可以考虑进行正向套利，两者价差缩小是高概率事件。并且正利润持续时间基本

不超过一周，进行现货交割的概率极低。
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锡套利研究

■ 相关性分析

从下图可以很直观地看出，沪锡与伦锡收盘价的整体趋势一致，具有很高的相关性。

左图为以美元计价单位的伦锡价格，右图为以人民币计价单位的伦锡价格，经过测

算，以美元计价时两者收盘价的相关系数为 0.960，以人民币计价时两者收盘价的

相关系数为 0.965，也就是剔除汇率影响后，沪锡与伦锡价差变动更为相似。

图 23: 锡市 SHFE&LME 美元计价相关性丨

单位：元（美元）/吨

图 24: 锡市 SHFE&LME 人民币计价相关性丨

单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院

■ 格兰杰因果分析

运用 ADF 检验可知，沪锡与伦锡的 p 统计量分别为 0.027 和 0.009，均小于临界值

0.05，因此两变量本身都为平稳序列，满足格兰杰因果检验的前提要求。

首先建立 VAR 模型，根据最佳滞后期准则（AIC、SC、LR）选择滞后期，一般以 AIC

最小值为准，从下图可知，最佳滞后期为 3。
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图 25: 锡最佳滞后期丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院

选取滞后期为 3 观察 VAR 模型的拟合结果可知，沪锡对于伦锡在统计学上没有显著

的领先滞后关系，但反过来，伦锡的一阶至三阶滞后项于沪锡均有显著的线性回归

关系，也就是说可以通过伦锡的价格变化来预测沪锡的价格走势。
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图 26: 锡 VAR 模型拟合结果丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院

同样，将滞后期为 3 带入格兰杰因果检测中，测算结果验证了伦锡单方向是沪锡的

格兰杰原因，但反过来不成立。
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图 27: LME 锡为 SHFE 锡的格兰杰原因丨单位：无 图 28: SHFE 锡不属于 LME 锡的格兰杰原因丨单位：无

数据来源：SMM华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院

■ 跨市套利技巧分析

图 29: 锡进口盈亏丨单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院

上图表明，有一定的出现正向跨市套利的机会，价差不算大，进口出现利润时可以

考虑进行正向套利，但需要注意过于一年中出现了三次正利润持续时间超过一周情

况，需考虑存在现货交割的概率。
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锌套利研究

■ 相关性分析

从下图可以很直观地看出，沪锌与伦锌收盘价的整体趋势一致，具有很高的相关性。

左图为以美元计价单位的伦锌价格，右图为以人民币计价单位的伦锌价格，经过测

算，以美元计价时两者收盘价的相关系数为 0.896，以人民币计价时两者收盘价的

相关系数为 0.936，也就是剔除汇率影响后，沪锌与伦锌价差变动更为相似。。

图 30: 锌市 SHFE&LME 美元计价相关性丨

单位：元（美元）/吨

图 31: 锌市 SHFE&LME 人民币计价相关性丨

单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院

■ 格兰杰因果分析

运用 ADF 检验可知，沪锌与伦锌的 p 统计量分别为 0.620 和 0.542，均大于临界值

0.05，因此两变量都为非平稳序列，同做一阶差分处理后的两变量平稳且存在协整

关系，满足格兰杰因果检验的前提要求。

首先建立 VAR 模型，根据最佳滞后期准则（AIC、SC、LR）选择滞后期，一般以 AIC

最小值为准，从下图可知，最佳滞后期为 1。
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图 32: 锌最佳滞后期丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院

选取滞后期为 1 观察 VAR 模型的拟合结果可知，沪锌对于伦锌在统计学上没有显著

的领先滞后关系，但反过来，伦锌的一阶滞后项于沪锌均有显著的线性回归关系，

也就是说可以通过伦锌的价格变化来预测沪锌的价格走势。

图 33: 锌 VAR 模型拟合结果丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院

同样，将滞后期为 1 带入格兰杰因果检测中，测算结果验证了伦锌单方向是沪锌的

格兰杰原因，但反过来不成立。
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图 34: LME 锌为 SHFE 锌的格兰杰原因丨单位：无 图 35: SHFE 锌不属于为 LME 锌的格兰杰原因丨单位：无

数据来源：SMM华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院

■ 跨市套利技巧分析

图 36:锌进口盈亏丨单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院

上图表明，对于锌而言，过去一年中没有出现任何正向跨市套利的机会，也就是说

基于进口盈亏的正向跨市套利技巧对于这个品种目前来看行不通。
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铅套利研究

■ 相关性分析

从下图可以很直观地看出，沪铅与伦铅收盘价的整体趋势一致，具有较高的相关性。

左图为以美元计价单位的伦铅价格，右图为以人民币计价单位的伦铅价格，经过测

算，以美元计价时两者收盘价的相关系数为 0.737，以人民币计价时两者收盘价的

相关系数为 0.822，也就是剔除汇率影响后，沪铅与伦铅价差变动更为相似。

图 37: 铅市 SHFE&LME 美元计价相关性丨

单位：元（美元）/吨

图 38: 铅市 SHFE&LME 人民币计价相关性丨

单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院

■ 格兰杰因果分析

运用 ADF 检验可知，沪铅与伦铅的 p 统计量分别为 0.104 和 0.141，均大于临界值

0.05，因此两变量都为非平稳序列，同做一阶差分处理后的两变量平稳且存在协整

关系，满足格兰杰因果检验的前提要求。

首先建立 VAR 模型，根据最佳滞后期准则（AIC、SC、LR）选择滞后期，一般以 AIC

最小值为准，从下图可知，最佳滞后期为 1。
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图 39: 铅最佳滞后期丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院

选取滞后期为 1 观察 VAR 模型的拟合结果可知，沪铅对于伦铅在统计学上没有显著

的领先滞后关系，但反过来，伦铅的一阶滞后项于沪铅均有显著的线性回归关系，

也就是说可以通过伦铅的价格变化来预测沪铅的价格走势。

图 40: 铅 VAR 模型拟合结果丨单位：无

数据来源：SMM 华泰期货研究院

同样，将滞后期为 1 带入格兰杰因果检测中，测算结果验证了伦铅单方向是沪铅的

格兰杰原因，但反过来不成立。
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图 41: LME 铅为 SHFE 铅的格兰杰原因丨单位：无 图 42: SHFE 铅不属于 LME 铅的格兰杰原因丨单位：无

数据来源：SMM华泰期货研究院 数据来源：SMM 华泰期货研究院

■ 跨市套利技巧分析

图 43: 铅进口盈亏丨单位：元/吨

数据来源：SMM 华泰期货研究院

上图表明，对于铅而言，过去一年中没有出现任何正向跨市套利的机会，也就是说

基于进口盈亏的正向跨市套利技巧对于这个品种目前来看行不通。
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