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期货曲线的季节性与便利收益（二）

摘要：

接着上一篇报告《期货曲线的季节性与便利收益》，本文对商品进行更完整的测试，结

果表明农产品的季节性最强，有色金属表现最弱。季节性溢价充分反映了现货市场上不

同月份的市场供需、到港压力等等因素，反映出的结构长期具有稳定性；与此形成对照

的是，品种在个别年份出现的特殊供需结构信息，并不在季节性中反映，而是在便利收

益中反应。这种差别虽然是真实存在的并且也很容易理解，但是只有借助恰当的研究方

法才能分解出有效数据信息，并随后加以利用。需要特别强调，实际基本面分析中，也

可以对季节性进行分析，但是本系列主要给出的是可量化、品种间可比的的方法，一套

完整的季节性剔除的解决方案。

交割规则改变对季节性的影响：以苹果期货为例，曾两次修改交割规则，在第一次修改

规则之后季节习惯呈现完全不一样的形态，而在基本面上看，这主要基于 19-20年苹果

产能过剩，价格一路下跌，供需情况在历史上具有一定特殊性，这也侧面说明交割规则

稳定、同时上市时间长度够长，相应对季节性的测算也更为准确。

季节性对期限结构因子的影响：如果使用主力与次主力之间斜率作为期限结构的因子，

以天然橡胶为例，在合约换月时受到两个合约间的季节性溢价影响较大，而剔除季节性

溢价后，期限结构因子的表现变得十分平滑。

便利收益与跨期套利：跨期价差由季节性部分、便利收益部分构成，前者不会随着时间

的变化而变化，因此我们主要交易的是便利收益。我们以天然橡胶期货与生猪期货为例，

在 17年之后，天然橡胶的套利机会很少，只在 2021年 1月出现了短暂的套利窗口，其

余时间都较为稳定。而生猪期货上市时间短，便利收益价差波动大，跨期套利机会更多。

本文的跨期套利优势就在于剔除了季节性影响，提取更纯粹的价差信息，这与股指期货

中进行跨期套利需要考虑不同合约的分红点数是类似的。

特别鸣谢：

本文吸收了大量基本面研究逻辑，在此特别感谢负责基本面研究的同事在本文写作中给

予的大力支持。
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一、 前言

接着上一篇报告《期货曲线的季节性与便利收益》，本文选取商品市场流动性较好的品种

进行季节性提取，将季节性溢价的区间大小作为季节性强弱的衡量指标。总体而言农产品

的季节性最强，有色金属表现最弱。季节性溢价充分反映了现货市场上不同月份的市场供

需、到港压力等等因素，反映出的结构长期具有稳定性。对于品种在个别年份出现的特殊

供需结构信息，将不在季节性中反映，但会在便利收益中反映。市场上还有另一种季节性

统计的方法，通过统计期货在过去几年各个月份的月度收益率，发现一些月度涨跌幅上的

季节性规律，而看过上一篇报告就可以知道，在我们的分解中全部合约的同涨同跌信息反

映在平均价格水平的变化上，而不是季节性溢价中，我们本文中所述的季节性溢价反映的

是期限结构曲线上的季节性的信息，是对不同到期合约相对价格的一个抽象，本质上是对

到期月份现货价格的一个反映，但是这些月度收益率上的有趣的信息，我们猜测也许反映

了市场的一些定期交易市场情绪的机制，与股票中在年报发布前，交易盈利预期推升价格

类似。

还需要强调的是，季节性是商品定价中相对固定的一部分，市场价格变化毫无疑问会受到

政策、供需、预期等各方面影响，本文并不想夸大季节性在定价中的作用，我们旨在借助

恰当的研究方法分解出有效数据信息，并在各类使用场景下加以利用。需要特别强调，实

际基本面分析中，可以根据商品品种对季节性因素进行更深入的分析。实际上，我们研究

过程中也看到了一些与基本面研究相互印证的观点。但是本系列主要给出的是可量化、品

种间可比的的方法，以期提供一套较完整的季节性因素考察方案。

二、 商品期货季节性溢价

基于我们分解出的季节性溢价结果，农产品基于农耕的规律，天然具有季节性。其中季节

性排名前五名依次是：生猪、鲜苹果、菜籽粕、豆粕、花生；

黑色板块中季节性排名前五名依次是：纯碱、焦炭、玻璃、硅铁、焦煤；

能源化工板块中季节性排名前五名依次是：天然橡胶、LPG、石油沥青、燃料油、甲醇；

有色板块在季节性上整体表现最弱，大部分品种都排在最末位置。

需要特别强调，实际基本面分析中，也可以对季节性进行分析，但是本系列主要给出的是

可量化、品种间可比的的方法，一套完整的季节性剔除的解决方案。
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图 1： 商品期货季节性强弱

数据来源：天软 华泰期货研究院

在比较了截面上的季节性大小之后，我们将更细致的展示主要品种的季节性规律，并且在

文末附录中给出商品季节性溢价结果。

（一）农产品

生猪期货一共上市 6 个合约，1、3、5、7、9、11. 其价格受节日影响较大，例如 9月份合

约恰逢中秋、国庆双节以及学生开学季，此时市场对猪肉的需求较高，通常价格也是所有

月份里最高的，11、1 月则是受到春节临近的影响，价格相对较强。而 3月份春节行情过

去，价格相对处于低位。

图 2： 生猪期货的季节性溢价 图 3： 生猪期货的期限结构（20220323）

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院

10月、11月合约恰逢苹果采收期，大量新年度苹果流入市场，价格相对较低。1月、2月

受元旦及春节节日因素影响，市场需求增加，5月份随着机械冷库出货接近尾声，供应量减

少，价格有所回升。
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图 4： 鲜苹果期货的季节性溢价 图 5： 鲜苹果期货的期限结构（20220323）

e
数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院

菜籽粕期货 8月合约价格相对最高，1月合约价格最低。豆粕期货 5、7合约价格相对较低，

11、12 月份合约价格相对高，与年底豆粕到港压力小，同时也处于消费旺季有关。花生期

货 3、4月合约价格相对较低，PK2204合约临近到期，基差回归，远月合约升水较高反映

市场对未来供需紧张的预期，通过花生期货可以看出部分不属于全历史时间段的供需结构，

会被包含在升贴水结构中。

图 6： 菜籽粕期货的季节性溢价 图 7： 豆粕期货的季节性溢价

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院
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图 8： 花生期货的季节性溢价 图 9： 花生期货的期限结构（20220323）

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院

（二）黑色建材

纯碱 7月合约相对价格更低，年初、年末合约价格相对高；焦炭 7月合约价格相对低，4

月合约价格相对较高；玻璃下半年的合约整体强于上半年合约，硅铁也是在年中，6月合约

价格较低，年初、年末合约价格相对高；焦煤的 1月合约相对于 5月、9月合约价格更高。

图 10： 纯碱期货的季节性溢价 图 11： 焦炭期货的季节性溢价

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院
图 12： 玻璃期货的季节性溢价 图 13： 硅铁期货的季节性溢价

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院
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图 14： 焦煤期货的季节性溢价

数据来源：天软 华泰期货研究院

（三）能源化工

天然橡胶虽划分至农产品，但由于其本身为农作物，所以季节性较强。每年 11月天然橡胶

本年仓单需要注销，次年上市新一年份的橡胶，因此在年初时供应相对紧张，价格较高。

而去除季节性之后，升水结构明显变得平滑。

图 15： 天然橡胶期货的季节性溢价 图 16： 天然橡胶期货的期限结构（20220323）

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院

LPG与天然橡胶类似，也有 3月份注销交割仓单的规则，因此对盘面具有一定影响。石油

沥青在年中是消费旺季，而燃料油在下半年的供需更为紧张。甲醇作为化工品种，在 9月

份主要受内盘价格影响，价格相对低，而年初、年末，外盘价格主导，受到到港量影响，

价格相对高。
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图 17： LPG期货的季节性溢价 图 18： 石油沥青期货的季节性溢价

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院

图 19： 燃料油期货的季节性溢价 图 20： 甲醇期货的季节性溢价

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院

三、 应用场景

（一）交割规则改变对季节性的影响

苹果曾两次修改交割规则，我们取三段全合约保持同样交割规则的时间段，2018-10-19之

前、2019-07-12 至 2020-07-14、2021-05-19 至今，特别的上市合约个月也有改变，例如 18

年底修改规则时保留了 07合约，但是在 20年修改规则时，增加了 04合约、删除了 07合

约。发现在第二段期间季节习惯呈现完全不一样的形态，而在基本面上看，这主要基于 19-20

年苹果产能过剩，价格一路下跌，供需情况在历史上具有一定特殊性，这也侧面说明交割

规则稳定、同时上市时间长度够长，相应对季节性的测算也更为准确。进一步，也说明现

用的方法能够非常明显对此类“异常”现象定位，这对于发现错误定价或寻找套利策略机会

提供了数据基础。
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图 21： 苹果期货的季节性溢价(20181019之前) 图 22： 苹果期货的季节性溢价(20190712-20200714)

数据来源：天软 华泰期货研究院 数据来源：天软 华泰期货研究院

图 23： 苹果期货的季节性溢价(20210519至今)

数据来源：天软 华泰期货研究院

（二）季节性对期限结构因子的影响

期限结构因子是衡量品种升贴水结构的因子，贴水品种在展期（换月）过程中，可以

获得正的展期收益，而升水品种将录得展期亏损，因此期限结构因子是一个截面上具

有盈利能力的因子，另外也有另一种解释，贴水品种在近期的供需更紧张，所以上升

潜力也越大。而用什么指标来形容期限结构因子，如果我们使用主力与次主力之间斜

率作为期限结构的因子，就会受到两个合约间的季节性溢价影响，在合约换月时影响

更为明显，下图可看出剔除季节性溢价后，期限结构因子的表现变得十分平滑。

值得说的是，我们在商品指数 2.0中使用近月和距离到期 12个月的合约斜率作为期限

结构因子，由于两个合约相隔一年左右，所以几乎不受季节性影响，但可能会受到两

个合约流动性影响。
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图 24： 天然橡胶期限结构因子（基于主力、次主力计算）

数据来源：天软 华泰期货研究院

（三）便利收益与跨期套利

便利收益的主要用途是辅助跨期价差套利。不论是统计上的跨期套利，还有基于产业

链的跨期套利，本质上都是对不同到期月份合约的价差进行交易。价差由季节性部分、

便利收益部分构成，而前者是不会随着时间的变化而变化，因此我们在考虑交易价差

时，主要交易的是第二部分（便利收益）。

红框部分为便利收益的对数，这里的便利收益价差与传统价格价差方向相反。以统计

套利为例，通过拟合价差的分布，超过均值上下 n个标准差为界限，交易价差的回归。

上文中我们看到天然橡胶在剔除季节性后升水结构十分流畅，因此便利收益可以看到

更干净的价差。考虑常用的 5-1与 9-5套利，从便利收益价差上看，在 17年之后，天

然橡胶的套利机会很少，只在 2021年 1月出现了短暂的套利窗口，其余时间都较为稳

定。取生猪期货 1、3、5、9合约之间的便利收益价差，可以看到生猪期货上市时间短，

便利收益价差波动大，跨期套利机会更多。

本文中列举了天然橡胶和生猪两个品种的例子，方法上还可以推广到更多的商品，而

我们的跨期套利优势就在于可以剔除季节性影响，拿到更干净的价差信息，这与股指

期货中进行跨期套利也要考虑不同合约的分红点数是类似的。

主力、次主力换月
次主力换月
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图 25： 天然橡胶便利收益价差表现

数据来源：天软 华泰期货研究院

图 26： 生猪期货便利收益价差表现（上下界取均值上下 1.5个标准差）

数据来源：天软 华泰期货研究院
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四、 附录

表格 1: 主要商品季节性溢价

合约月份 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

豆一 0.993 0.993 1.010 1.010 1.000 0.993

白银 1.000 1.000 0.999 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.001 1.001 1.000

铝 1.001 0.999 0.998 0.997 0.997 0.998 0.999 1.000 1.001 1.003 1.003 1.002

鲜苹果 0.992 1.014 1.043 1.062 0.974 0.953 0.966

黄金 1.000 1.000 0.999 0.999 1.001 1.000 1.001 1.000 1.000 1.001 0.999 1.000

石油沥青 0.980 0.983 0.989 1.002 1.007 1.015 1.015 1.014 1.007 0.997 0.995 0.995

玉米 0.989 0.990 1.004 1.008 1.013 0.996

棉花 0.998 1.001 1.002 0.999 1.005 0.995

玉米淀粉 0.989 0.995 0.998 1.005 1.012 1.001

铜 1.000 1.000 0.999 0.999 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.001 1.000 1.000

苯乙烯 0.997 0.988 1.007 1.009 1.011 1.005 0.999 0.995 0.994 0.986 1.003 1.006

乙二醇 1.005 1.010 1.010 1.006 1.001 0.995 0.989 0.993 0.994 1.001 1.001 0.996

玻璃 1.000 0.998 0.995 0.995 0.987 0.990 0.992 1.002 1.003 1.008 1.011 1.020

燃料油 0.989 0.988 0.991 0.997 0.995 0.995 0.994 1.002 1.006 1.010 1.020 1.012

热轧卷板 0.998 0.999 0.998 1.000 0.996 0.999 1.001 1.006 1.006 0.998 0.998 1.003

铁矿石 0.993 0.995 0.995 1.003 0.995 0.999 1.002 1.005 1.003 1.007 1.004 1.000

焦炭 1.007 1.010 1.011 1.023 0.993 0.991 0.989 0.990 0.992 0.994 0.997 1.004

焦煤 1.009 1.012 1.007 1.006 0.993 0.993 1.001 0.996 0.987 0.990 0.999 1.006

聚乙烯 1.000 1.004 0.999 1.003 0.998 0.999 1.001 1.000 0.997 0.997 0.999 1.002

生猪 1.027 0.902 0.970 1.031 1.057 1.020

豆粕 1.011 1.003 0.979 0.982 0.998 1.000 1.012 1.016

甲醇 1.014 1.011 1.009 1.003 0.997 0.996 0.991 0.994 0.984 0.992 0.998 1.012

镍 1.000 1.000 1.001 1.001 1.000 1.000 1.000 0.999 0.999 1.000 1.000 1.001

菜籽油 0.999 1.002 0.996 1.004 0.998 1.001

棕榈油 0.990 0.999 1.002 1.005 1.004 1.007 1.006 1.001 0.994 0.998 0.998 0.997

铅 1.000 1.000 1.000 0.999 0.999 0.999 1.000 0.999 1.000 1.001 1.001 1.001

短纤 0.998 1.001 1.004 1.005 0.998 1.001 0.998 0.998 0.994 1.002 1.002 0.998

LPG 1.019 1.003 0.970 1.023 0.997 0.983 0.980 0.989 0.994 1.009 1.016 1.019

花生 1.004 0.985 0.989 1.010 1.007 1.005

资料来源：天软 华泰期货研究院
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