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股指期货跨期套利策略的比较 

——基于统计套利视角 

摘要： 

◆ 本文比较两类不同的跨期套利方法及其收益效果：一类是基于持有成本模型；

一类是基于统计套利。其中统计套利模型分历史价差法、协整模型和 GARCH

模型三种方法分别进行计算。 

◆ 从价差的计算方法来看，持有成本模型、历史价差法、协整模型的计算都比较

简单，而 GARCH 模型的建立相对复杂，模型的时效性要差一些。 

◆ 从模型本身的特点来看，实际价差基本不会回复到公式计算出的理论价差，按

持有成本模型进行套利操作不具有可操作性。历史价差法并不能保证样本外数

据的均值回复性，同样协整模型也只能保证样本内数据的回复性。而 GARCH

模型较好地刻画了数据的异方差特征，但样本外预测不精确。 

◆ 从套利次数来看，统计套利的三种方法中，历史价差法套利的次数最少，GARCH

模型法套利的次数最多，由于存在交易成本，反而历史价差法的收益最高，

GARCH 模型法的收益最低。 

◆ 从套利交易的成本来看，当每次套利操作的总成本（包括交易成本、冲击成本）

大于 1 个点时，所有的套利模型均亏损。所以，成本高时选择历史价差法更为

有利，而成本低时选择 GARCH 模型法更为有利。 

◆ 由于与其他的期货品种相比，股指期货的套利参与者众多，套利的操作越来越

难，套利的机会也越来越少。本文的研究对于其他期货品种的套利机会的挖掘

和分析亦有一定的指导作用。 
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股指期货自2010年4月推出已经三年多，股指期货的套利机会自上市初始就是市场关注的焦点，利用

持有成本模型可以计算出两份合约间的理论价值关系，但由于跨期价差不同于期现价差，不一定会随着

交割日的临近而收敛，按该理论价值关系进行跨期套利操作的风险很大。而按照预期价差走势的方式来

建立套利头寸，在主观性的影响下这种方法局限性也很大。所以我们尝试用统计套利（Statistical 

Arbitrage）的方法发现价差的稳定性以及变量间的长期均衡关系，用实际的价差与数量模型所预测的价

差进行对比，制定统计方法下相对客观的跨期套利策略。本文比较两类不同的跨期套利方法及其收益效

果：一种是基于持有成本模型；一种是基于统计套利。 

一、跨期套利的定义 

跨期套利是指同一投资者以赚取差价为目的，在同一期货品种的不同合约月份建立数量相等、方向

相反的交易部位,并以对冲或交割方式结束交易的一种操作方式，因此跨期套利所关注的是合约与合约之

间的价差。从原理上来看，当合约间价差出现过高或过低时，相应地卖出或买入价差，直至价差回归合

理的均衡价差。 

图 1 跨期套利原理图 

 

 

相比期现套利来说，跨期套利并不是无风险套利，期现套利在合约到期时期现是一定会收敛的，但

是跨期价差从理论上来说，可能会随着股指的上升而上升，实际中也可能跟期指投资者对未来中期和短

期股指预期的不同而有所变化，因此价差的稳定性需要考察。 

本文选取了 IF1311 合约作为主力合约期间的 IF1311 和 IF1312 合约的 1 分钟收盘价数据，即 2013

年 10 月 21 日到 2013 年 11 月 13 日（11 月 15 日为 IF1311 合约的交割日，11 月 14 日主力合约已经转换

为 IF1312），图 2 显示的是 IF1312-IF1311 的价差，可以看出价差大多数时间稳定在 0.75 点左右，并不会

随着交割日的临近而逐渐收敛。 
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图 2 IF1312-IF1311 价差图 

 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货 

二、基于持有成本模型的跨期套利 

1．基于持有成本模型的跨期套利无套利区间 

对于同一个标的资产，交易所会设计出不同交割月份的期货合约，对于不同交割月份的股指期货

合约理论价格可以表示为： 

Fi = Se(r−d)(Ti−t) （1） 

其中：Fi表示股指期货的时间t时的价格；S表示现货指数在时间t时的价格，r表示以连续复利计算

的无风险利率，d表示股息收益率；Ti表示期货合约到期时间(年)；t表示现在的时间(年)。 

在假设无风险利率和股息率相同的情况下，任意两张合约之间的理论价格可以表示为： 

Fi = Se(r−d)(Ti−t) （2） 

Fj = Se(r−d)(Tj−t) （3） 

由此可以得到两张期货合约之间的价格关系为： 

Fj = Fie
(r−d)(Tj−Ti) （4） 

当Fj > Fie
(r−d)(Tj−Ti)时，可以执行卖出套利策略；当Fj < Fie

(r−d)(Tj−Ti)时，可以执行买入套利策略。 

当考虑交易成本时，无论是卖出套利还是买入套利，近远月合约的价差收益必须高于交易成本，

才能进行套利操作。因此，在进行卖出套利时，近月远月合约的情况必须满足： 

Spread = Fj − Fi > 理论价差 + Cost （5） 

同理，在进行买入套利时应满足： 

Spread = Fj − Fi < 理论价差 − Cost （6） 

其中，理论价差 = Fi[e(r−d)(Tj−Ti) − 1]  ，Cost为进行跨期套利时期货交易成本，按照建仓时的期
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指价格估算，主要包括期货开平仓的交易成本和冲击成本。由于冲击成本受合约活跃程度、下单手数等

多种因素的影响，这里我们暂时先不考虑冲击成本，本文最后就对冲击成本对收益的影响将有另外的说

明。 

图 3 基于持有成本模型的无套利区间 

 

 

2．基于持有成本模型的实证研究 

图 4显示的是2013年10月21日到2013年11月13日的IF1311与IF1312合约的价差及按公式（5）、（6）

计算的无套利区间上下限。可以看到由于存在资金成本（设利率r=3%），理论价差整体上移，使得价差

一直都处于基于持有成本模型计算的下限之下，无法依据上下限进行套利操作。 

 

图 4 基于持有成本模型的价差图 

 
注：参数 r=3%,d=0,交易成本为成交额的 0.5%%，冲击成本暂不考虑。 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货 

 

三、基于统计套利模型的跨期套利 

第二部分中我们介绍了利用持有成本的分析方法来寻找跨期套利机会。这种方法比较直观，但由于

该方法可操作性不强。而且由于资金成本高等原因使得几乎不存在套利。所以，以下我们考虑基于统计
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模型的跨期套利。 

1. 统计套利的定义及原理 

统计套利是基于两个或多个相关性较高的资产组合，如果在未来继续保持这种相关性，那么一旦两

者之间出现了背离的走势，则这种背离在未来将会得到纠正，从而产生套利的机会。对统计套利的实践

来讲，如果两者间出现背离，那么应该买进表现相对较差的资产而卖出表现相对较好的资产；当未来两

者间的背离得到纠正时，反向平仓。其原理背后的基本概念还是均值回复（即资产价格将会回复到它的

均值，或者说资产价格序列平稳）。若价差序列是平稳的，那么可以构造统计套利的交易策略，即判断

价差是否偏离了长期均值。 

2. 统计套利的简单步骤 

第一步，按照不同的方法计算出价差（或用残差表示价差），将价差序列spread标准化处理： 

STspread=(spread-μ)/ σ （7） 

其中μ为价差的均值，σ为价差的标准差。取乘数k1、k2、k3，通过历史测试，确定套利区间。其

中k1为开仓界限，k2为平仓界限，k3为止损界限。 

第二步，制定套利策略。假设近月合约为F1，远月合约为F2： 

 当STspread>k1时，进行卖出套利，即开仓卖出一张F2合约，买入一张F1合约； 

 当STspread<-k1时，进行买入套利，即开仓买入一张F2合约，卖出一张F1合约； 

 开仓后，若STspread<k2，卖出套利平仓；若STspread>-k2，买入套利平仓。 

 开仓后，若|STspread|超过标准差过多使得资金紧张，即|STspread|>k3，马上止损，由于平稳

性理论的保证，在资金足够的条件下可适当扩大止损参数k3。 

 当近期合约不再是主力合约，无论价差是否回落，反向对冲了结套利头寸，不进行展期操作。 

 

对于第一步中价差的计算，我们采取三种不同的方法： 

1) 历史价差法：spread=F2-F1。  

2) 协整模型法：用线性回归方程F2t = a + bF1t + εt的残差作为spread。 

3) GARCH模型法：将金融时间序列的条件异方差考虑在内，对F2-F1建立GARCH模型，以GARCH

模型的残差作为spread。 

 

3. 统计套利的实证 

（1） 历史价差法 

历史价差法的核心是选取计算价差均值和标准差的历史滞后时间n。一旦n值选定，我们可以便可

以滚动地计算出n分钟的价差均值μ和标准差σ，进而将spread进行标准化处理。假定每次套利的成本固定
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为0.5点（每次交易成本为0.125点，开平仓共0.125*2*2=0.5点，下文中的成本均以此为准），我们按表1

中的参数范围进行搭配组合，计算不同参数组合下的套利收益情况。 

表 1 参数范围 

参数 取值范围 参数 取值范围 

n 10~300 的整十数 K2 0，0.5 

K1 2，2.5，3 K3 3，3.5，4，4.5，5 

数据来源：国元期货 

经检验，套利次数会大致随着历史滞后时间n的增加而减少，而K1每增加0.5，套利次数则成倍减少。

以n=90为例，K1=2时不同K2、K3取值下的平均套利次数为170次，而K1=2.5、K1=3时的平均套利次数分

别为39次、23次。 

图 5 参数 n、K1 与套利次数的关系 

 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货 

我们选择较优的参数组合：n=90，K1=2，K2=0，K3=5。具体的操作为：每次以近90分钟的一分钟

收盘价数据计算μ和σ，每向前一分钟，去掉最早的一个价格，加上最新的一个价格，进而将每次计算的

周期固定为90分钟，从而实现滚动向前计算STspread。 

具体策略为： 

 当STspread>2时，进行卖出套利；当STspread<-2时，进行买入套利。 

 开仓后，若STspread<0，卖出套利平仓；若STspread>0，买入套利平仓。 

 若STspread>5，卖出套利止损平仓；若STspread<-5，买入套利止损平仓。 

表 2列出了按历史价差法进行套利的统计结果。图 6显示的是套利的单次盈利及累计盈利图。图 7

显示的是n=90，K1=2，K2=0，K3=5时的标准化价差及开仓、平仓、止损界限，并标注出了开平仓点。 
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表 2 历史价差法跨期套利统计结果分析 

样本数量 4896 毛盈利（点） 150.2 一次套利所需的最长时间（分钟） 84 

卖出套利次数 66 总盈利（扣除交易成本）（点） 74.7 一次套利所需的最短时间（分钟） 1 

买入套利次数 85 平均盈利（扣除交易成本）（点） 0.49 一次套利平均需要的时间（分钟） 9.68 

跨期套利总次数 151 年化收益率 136.33% 套利持仓时间占总交易时间比例 27.07% 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货 

 

图 6 历史价差法跨期套利单次盈利及累计盈利图 

 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货                                

图 7 历史价差法跨期套利机会图 

 

注：图中绿点表示开仓点，绿叉表示平仓点    数据来源：WIND    数据整理：国元期货 

（2） 协整模型法 
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由于不同合约的走势都是基于对未来标的指数的预期产生的，除了持有成本带来的合约价差外还

有一些非合理的因素，从长期来看同一标的的各合约价格之间存在着这样一种平稳关系。协整概念便是

处理非平稳时间序列的较好统计方法。 

基于协整模型的统计套利具体步骤如下： 

第一步，首先考虑近月合约F1与远月合约F2两个总体的线性相关性。如果总体之间没有显著的相

关性，很难以统计套利的方法制定策略；反过来说，虽然较高的相关性并不代表稳定的协整关系，但这

时序列间协整的可能性会更大，统计套利的可行性也就更大。若达到我们规定的相关性，则继续下面的

步骤。  

第二步，金融时间序列大多是不平稳的，即价格序列本身并不是均值回复的，它们往往是一阶或

二阶单整序列。我们要验证的就是两个时间序列F1、F2是否同阶单整，即对序列作单位根检验，若经过

相同的差分次数后（也可以是0次，即两序列都平稳），两序列同时通过了单位根检验，则它们是同阶单

整的。  

第三步，对同阶单整序列F1、F2作线性回归： 

F2t = a + bF1t + εt （8） 

由于有了第一步的铺垫，它们可以达到一定的相关性。取出线性回归的残差，进行单位根检验，

若通过，说明残差是均值回复的。 

第四步，将平稳的残差序列{𝜀𝑡}作为价差序列spread，按照公式（7）标准化为STspread，设定乘数

k1、k2、k3，然后按照上一部分中的统计套利步骤进行开平仓。 

我们代入2013年10月21日到2013年11月14日的IF1311与IF1312合约的1分钟收盘价数据，按照以上

的步骤进行协整检验。 

a) F1、F2的线性相关性 

IF1311合约与IF1312合约的1分钟收盘价的相关系数高达0.9996，从图 8来看，两条线几乎重合，也

印证了两个合约的价格序列具有高度相关性。 

图 8  IF1311 合约与 IF1312合约的 1 分钟收盘价 

 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货  

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000
2280

2300

2320

2340

2360

2380

2400

2420

2440

2460

2480

 

 

IF1311

IF1312



                                                            量化年报 

国元期货研发中心  9 / 14 

b) 单位根检验 

对IF1311、IF1312序列进行单位根检验，从检验结果（如表 3所示）来看，IF1311和IF1312序列都

含有单位根，但两个序列的一阶差分是平稳的，即都是一阶单整，可以进行协整分析。 

表 3 IF1311 和 IF1312 的单位根检验结果 

变量 H P ADF 临界值（5%） 是否平稳 

IF1311 0 0.232 -1.1475 -1.9416 否 

IF1312 0 0.198 -1.2402 -1.9416 否 

ΔIF1311 1 0.001 -67.997 -1.9416 是 

ΔIF1312 1 0.001 -68.843 -1.9416 是 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货 

c) 对同阶单整序列F1、F2作线性回归 

利用一分钟高频价格数据对IF1311、IF1312进行回归可得： 

IF1312= -32.5612+1.0140*IF1311+resid （9） 

       (R2=0.9992,F=5870322.27,P=0) 

模型的残差单位根检验结果如下： 

表 4 残差的单位根检验结果 

变量 H P ADF 临界值（5%） 是否平稳 

resid 1 0.001 -11.35 -1.9416 是 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货 

由表 4可知，残差的单位根检验表明其基本上是平稳的，所以IF1312和IF1311存在协整关系。 

 

以上是对两个合约序列总体的协整关系的检验。在实际操作过程中，样本只是一段时间。与历史

价差法类似，我们也要设定计算价差均值和标准差的周期n，同时n也是进行回归分析时的样本数量。我

们同样采用历史价差法中的参数组合：n=90，K1=2，K2=0，K3=5。 

具体的操作为：每次以近90分钟的一分钟收盘价数据为样本进行回归，得到回归方程IF1312= 

a+b*IF1311+resid，代入IF1312、IF1311的1分钟收盘价得到残差序列resid= IF1312- a-b*IF1311，用残差resid

代表价差spread，按照公式（7）进行标准化处理。具体策略同上。 

根据统计计算，我们得到协整模型法跨期套利的统计结果如表 5所示。图 9显示的是协整模型法

跨期套利的单次盈利及累计盈利图。图 10显示的是n=90，K1=2，K2=0，K3=5时的标准化价差及开仓、

平仓、止损界限，并标注出了开平仓点。 
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表 5 协整模型法跨期套利统计结果分析 

样本数量 4896 毛盈利（点） 161.8 一次套利所需的最长时间（分钟） 68 

卖出套利次数 90 总盈利（扣除交易成本）（点） 63.3 一次套利所需的最短时间（分钟） 1 

买入套利次数 107 平均盈利（扣除交易成本）（点） 0.32 一次套利平均需要的时间（分钟） 7.56 

跨期套利总次数 197 年化收益率 115.52% 套利持仓时间占总交易时间比例 27.57% 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货 

 

图 9 协整模型法跨期套利单次盈利及累计盈利图 

 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货                                

 

图 10 协整模型法跨期套利机会图 

 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货                                
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由于公式（8）中的b在大多数情况下不是整数，并且在实时交易中不能指定一个确定的比例进行

交易（确定的比例在大多数情况下无法达到统计残差的均方误最小化），我们在编写程序时采用将1：b

约简成两个整数相比的方法后，再进行期货交易，股指期货的跨期套利中是1：1。这种做法保证了统计

套利策略的完整性，缺点是影响了整体策略的收益，这也是采用协整模型法所要面对的一大问题。 

（3） GARCH模型法 

以上是利用协整模型的方法，采取了较简单的线性回归方程建立模型，并以残差resid自身的标准

差对残差序列进行标准化处理。但实际上，resid序列自身的方差并非恒定不变，和其他大多数金融时间

序列一样，resid也具有时变方差特性，需要对价差的方差进行预测，下面建立GARCH(1,1)模型对样本外

价差的时变方差进行估计。 

在GARCH模型中，要考虑两个不同的设定：一个是条件均值，另一个是条件方差。标准的GARCH(1,1) 

模型为： 

Y𝑡 = 𝑋𝑡𝛾 + 𝑢𝑡 , 𝑡 = 1,2, … , T 

σt
2 = ω + αut−1

2 + βσt−1
2  （10） 

其中：Xt是1×(k+1)维外生变量向量，γ是(k+1) ×1维系数向量。 

我们以2013年10月21日至建模时间点的 IF1312-IF1311价差的1分钟数据作为样本内数据建立

AR(4)-GARCH模型： 

Spread𝑡 = 𝑎 + 𝑏1Spread𝑡−1 + 𝑏2Spread𝑡−2 + 𝑏3Spread𝑡−3 + 𝑏4Spread𝑡−4 + 𝜀𝑡 

σt
2 = ω + αut−1

2 + βσt−1
2  （11） 

随着时间的推移，样本数据不断的增加，由于盘中无法及时建立GARCH模型，设定为每半个交易

日对模型进行更新。 

将样本外数据代入GARCH(1,1)模型，计算残差及标准化残差： 

resid = Spreadt − (a + b1Spreadt−1 + b2Spreadt−2 + b3Spreadt−3 + b4Spreadt−4) （12） 

STspread=(resid-μ)/ σ （13） 

交易策略的制定我们仍然采用参数组合：n=90，K1=2，K2=0，K3=5。按GARCH模型法进行套利的

统计结果如表 6所示，套利的单次盈利及累计盈利如图 11所示，具体的开平仓点如图 12所示。 

表 6  GARCH 模型法跨期套利统计结果分析 

样本数量 4896 毛盈利（点） 156 一次套利所需的最长时间（分钟） 28 

卖出套利次数 82 总盈利（扣除交易成本）（点） 47 一次套利所需的最短时间（分钟） 1 

买入套利次数 136 平均盈利（扣除交易成本）（点） 0.22 一次套利平均需要的时间（分钟） 2.62 

跨期套利总次数 218 年化收益率 85.77% 套利持仓时间占总交易时间比例 10.59% 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货 
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图 11 GARCH 模型法跨期套利单次盈利及累计盈利图 

 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货                                

 

图 12 GARCH 模型法跨期套利机会图 

 

数据来源：WIND    数据整理：国元期货                                

 

四、跨期套利模型的比较分析 

以上我们分别就持有成本模型、历史价差法、协整模型和GARCH模型的跨期套利机会进行了计算，

各种计算方法的特点不同，各有优劣： 

从价差的计算方法来看，持有成本模型、历史价差法、协整模型的计算都比较简单，利用程序化

交易软件可以实现在盘中实时计算，随着行情不断地更新，而GARCH模型的建立相对复杂，只能在休市

时更新模型，模型的时效性要差一些。 

20131021 09:16 20131024 13:28 20131030 10:10 20131104 14:22 20131108 11:04
-6

-4

-2

0

2

4

6

 

 

标准化价差  STspread

20131021 09:16 20131024 13:28 20131030 10:10 20131104 14:22 20131108 11:04
-8

-6

-4

-2

0

2

4

 

 

价差  Spread



                                                            量化年报 

国元期货研发中心  13 / 14 

从模型本身的特点来看，实际价差基本不会回复到公式计算出的理论价差，按持有成本模型进行

套利操作不具有可操作性。历史价差法并不能保证样本外数据的均值回复性，同样协整模型也只能保证

样本内数据的回复性。而GARCH模型较好地刻画了数据的异方差特征，但样本外预测不精确。 

从套利次数来看，统计套利的三种方法中，历史价差法套利的次数最少（151次），GARCH模型法

套利的次数最多（218次），由于存在交易成本，反而历史价差法的收益最高（74.7点），GARCH模型法的

收益最低（47点）。 

从套利交易的成本来看，上文的分析中只考虑了交易成本（0.5点），计算结果显示当冲击成本大于

0.5点，即总成本大于1个点时，所有的套利模型均亏损。所以，根据成本的不同可以选择不同的模型，

成本高时选择历史价差法更为有利，而成本低时选择GARCH模型法更为有利。 

此外仍有一些值得思考的地方。本文都是以建模时点之前的收盘价为样本数据，再用样本外数据

代入求得标准化残差，虽然收益性比样本内建模要差，但更贴近实际情形。由于与其他的期货品种相比，

股指期货的套利参与者众多，套利的操作越来越难，套利的机会也越来越少。本文的研究对于其他期货

品种的套利机会的挖掘和分析亦有一定的指导作用。 
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风险提示：期市有风险，入市须谨慎！ 

免责申明：本报告中的信息均来源于公开可获取性资料，国元期货力求客观公正，但不保证这些信息的

准确及完整，也不保证这些信息未经任何更新，更不保证我们的建议或意见不会发生任何变更。报告中

的信息和我们的意见乃至结论并不构成所述品种交易的出价或征价，投资者据此进行的投资行为与我公

司和作者无关。 
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