
Table_Top 

 

 

证券研究报告_XX报告 

2011 年 6 月 14 日 
 

 

 

 

 

Table_Header1 证券研究报告_衍生产品专题 

2012 年 06 月 13 日 

 

Table_AuthorTemp 

15528 

 

 

 

 

 

 

  
Table_Temp 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_FooterContact 广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

 

 

   
 
Table_Title  

沪深 300 股指期货高频跨期套利策略研究 

——沪深 300 股指期货跨期套利研究之二 
 

Table_Author 蓝昭钦  分析师   
电话：020-87555888-8667   

eMail：lzq3@gf.com.cn   

执业编号：S0260512060001    
Table_Summary 沪深 300 股指期货跨期套利空间日趋狭窄 

随着市场成熟度的不断提高，沪深 300 股指期货合约间的联动性不断增强，合约价格间的跨期价差波动区间不断

缩窄。进入 2012 年后，在 1 分钟频率下，主力跨期价差（次月合约-当月合约）的日内振幅常不到 4 个指数点，

严重制约了跨期套利的盈利空间。 

高频跨期套利蕴含巨大的跨期套利空间 

在 1 秒频率下，2012 年主力跨期价差的平均日内振幅超过 8 个指数点，仍具有可观的跨期套利盈利空间。且在

高频下，同样时间长度内周期数增多，交易次数增加，单日的最大潜在收益便可超过一倍，蕴含的收益空间令人

瞠目结舌。当然，最大的潜在亏损也是巨大。 

高频跨期套利策略的设计原理 

我们在移动均值回归策略的基础上，基于沪深 300 股指期货跨期价差的新波动特点以及高频下的交易特性，通过

价差的偏度 SK 和峰度 K，修正了跨期套利的边界，构建高频跨期套利策略。设价差的均值、标准差分别为μ、σ，常

数a = k/3，则高频跨期套利的上下边界为μ̃ − SK + σ̃/a、μ̃ − SK − σ̃/a。当跨期价差向上（或向下）突破边界且

潜在收益超过交易成本时，开仓实施跨期套利；当跨期价差回归到中枢μ时平仓，套利结束。 

高频跨期套利策略实证效果卓越 

我们选取主力跨期价差在 2010 年 12 月 20 日至 2012 年 4 月 40 日期间的秒频数据，在期货单边万分之二的交

易成本下，对策略进行了测试。策略的总收益超过 4 倍，胜率高达 90%，且最大回撤仅有 0.7%。其中在 2011

年 12 月 19 日至 4 月 20 日期间，累计收益约 60%，胜率 90.1%。在各个跨期价差的时间段，策略表现稳定，全

部取得正收益。但平均单次收益仅万分之七，高收益源于高胜率下的频繁交易，积小成多。 

高频跨期套利对交易成本十分敏感 

经测试，当交易成本从单边万分之一增加到万分之二后，收益锐减超过 10 倍；而当交易成本超过万分之五时，

高频跨期套利的盈利空间几乎消失殆尽。因此，高频跨期套利的资金容量小，成交时效性要求极高。从流动性角

度考虑，当月合约交割前两周是高频跨期套利较为理想时间段。 

高频跨期套利交易的风险为交易指令的执行速度和交易成本 

高频跨期套利交易的平均交易周期仅为 15.9 秒，当机会出现时，需要即时发出交易指令并快速成交。这就要求

高频交易借助程序化交易系统，并力求最优的成交反应速度。对于沪深 300 股指期货目前的市场情况而言，次月

合约的流动性将是高频跨期套利交易的主要障碍。 
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一、跨期套利策略回顾 

 

沪深300股指期货自2010年4月16日上市以来，得到了众多投资者的青睐，目前已

经成为一个成熟的期货品种。我国机构投资者在股指期货投资上热衷于低风险的套利交

易，特别是稳健性高的期现套利交易。但自2011年以来，沪深300股指期货市场已经较

为成熟，期现套利机会并不多。据我们粗略统计，2011年的期现套利累计收益不足4%，

严重制约了套利资金的收益空间。从国外股指期货市场的历史发展情况来看，随着市场

成熟程度的提高，期现套利收益必然下降。因此，挖掘新的套利机会成为当前迫切的命

题。 

沪深300股指期货合约间的跨期套利或是套利投资的蓝海。不管是在市场发展的前

期，还是成熟阶段，合约间的价格走势必然存在不一致，从而合约价格间的跨期价差总

是存在波动，进而带来跨期套利机会。且跨期套利为两个合约间的操作，相比期现套利，

操作更加简单，交易成本低廉。本文将深入探讨沪深300股指期货跨期套利策略，特别

是在基于价差微观结构的高频跨期套利策略。 

（一）移动均值回归策略 

我们曾在2010年12月2日发表过关于沪深300股指期货跨期套利的研究报告《基于

伊藤引理的股指期货跨期套利策略》。当时针对沪深300股指期货跨期价差2010年的波

动特点，提出了以移动均值回归策略为基础的跨期套利策略，取得了很好的效果。我们

首先简单介绍一下移动均值回归策略。 

对于跨期价差S，我们可以分别计算其均值μ与标准差σ。选定样本空间N、M，则i

时刻N周期价差的均值与M周期价差的标准差的估计值为： 

μ̃ =
∑ S 

 
     

 
 

σ ̃ =
∑ (S − μ̃)

  
     

 
，σ̃ = √σ ̃ 

那么移动均值回归策略为： 

⑴ 当价差    a  μ̃ + σ̃突破合理震荡区间上界时，卖出远月合约买入近月合约做

空价差，开仓实施正向跨期套利； 

⑵ 当价差    a  μ̃回归合理震荡中枢时，买入远月合约卖出近月合约平仓，正

向跨期套利结束。 

⑶ 当价差    a  μ̃ − σ̃跌穿合理震荡区间下界时，买入远月合约卖出近月合约做

多价差，开仓实施反向跨期套利； 

⑷当价差    a  μ̃回归合理震荡中枢时，卖出远月合约买入近月合约平仓，反向

套利结束。 

移动均值回归策略在2010年取得了非常好的效果，从2010年4月16日至11月19日，

在1分钟频率数据上，便获得了369%的收益，且胜率超过八成。但进入2011年后，移

动均值回归策略却宣告失效。 

我们分别抽取了2011年1月24日至2011年2月18日的IF1103－IF1102跨期价差、
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2011年4月18日至2011年5月20日的IF1106－IF1105跨期价差的1分钟数据进行了测试。

假设期货的交易成本为单边万分之一，其表现如下表所示。 

表 1：移动均值回归策略在分钟频数据上的表现 

时间 20110124~20110218 20110418~20110520 

价差 IF1103-IF1102 IF1106-IF1105 

累积收益 8.835% 0.787% 

最大回撤 -0.514% -3.113% 

平均收益 0.028% 0.001% 

交易次数 320 730 

平均交易周期 8.1  5.4  

盈利次数 200 320 

胜率 62.50% 43.84% 

最大盈利 0.35% 0.28% 

最大亏损 -0.46% -0.20% 

SR 0.35  0.02  
 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 

移动均值回归策略在IF1103-IF1102价差上尚能获得超过8%的收益，但在IF1106

－IF1105价差上，收益已经锐减为不到1%，胜率早早跌破5成。移动均值回归策略在上

述两个跨期价差上的表现，不管是收益，还是胜率，都无法与2010年的跨期套利情况相

提并论。移动均值回归策略已经失效。 

我们分析其交易明细后发现，主要的原因在于单次跨期套利的盈利空间极其狭小，

往往无法弥补期货交易成本。从跨期价差每日的振幅可以非常直观地看到此种困境。 

 

（二）跨期套利空间日趋狭窄 

图 1：沪深 300 股指期货主力跨期价差的日内振幅（分钟频） 

 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 
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我们统计了自2010年4月16日至2012年4月20日期间，主力跨期价差（即次月合约减

当月合约跨期价差，比如在2012年4月18日，便为IF1205-IF1204跨期价差）的每日振幅

（最高价差-最低价差），数据频率为1分钟，如图1所示。 

从跨期价差的振幅走势来看，跨期价差的波动区间越来越狭窄。我们统计了各年的

跨期价差振幅，2010年的均值有13.2点，2011年锐减到6.7点，2012年更是仅有5.8个

点。从上图易见，进入2011年以后，除了交割日以外，跨期价差的日内振幅大多很低，

大多低于5点。2012年（截至2012年4月20日）更有不少交易日的振幅仅有3到4个点。

以沪深300股指期货合约价格3000、交易成本单边万分之一计算，跨期套利的成本便达

1.2个点。若按照移动均值回归策略实施跨期套利，即便是在理想的高点做空价差，回

归至中枢线时平仓，收益也不过一个多点，无法覆盖套利成本不足为奇。 

面对上述困境，追求更高频率下的机会是跨期套利的唯一选择。 

 

二、挖掘高频跨期套利机会 

 

（一）高频跨期价差的波动特点 

跨期价差的振幅狭窄显示沪深300股指期货合约价格间的联动性强，合约价格的走

势较为一致。但从投机交易的角度思考，不同合约为独立个体，价格难于做到完全同涨

同跌，因此必然会带来两个价格间价差的波动，进而创造跨期套利机会。但成熟的市场，

两个价格的不同步维持时间较短。因此，我们下面将从跨期价差的微观结构出发，考察

高频下跨期价差的波动情况。 

类似地，我们统计了自2010年4月16日至2012年4月20日期间主力跨期价差在秒频数

据上的每日振幅，并与分钟频数据做了对比，如下表所示： 

 

表 2：沪深 300 股指期货主力跨期价差的振幅统计（秒频 VS 分钟频） 

年份 2010 2011 2012 

频率 分钟频 秒频 分钟频 秒频 分钟频 秒频 

均值 13.2  23.2  6.7  10.6  5.8  8.1  

最大值 127.4  264.4  40.2  50.6  29.2  30.0  

最小值 3.2  5.2  2.8  4.2  2.6  3.8  
 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 

 

与分钟频数据相比，我们发现在秒频数据下，跨期价差的振幅有了明显的扩大。2011

年分钟频数据的振幅均值为6.7，秒频数据则扩大到10.6；2012年分钟频数据的振幅均

值为5.8，秒频数据的振幅均值扩大到8.1。显然，高频率数据比低频率数据的跨期套利

潜在盈利空间更大。且从跨期价差振幅的绝对值考虑，在秒频数据上，跨期套利仍存在

很好的跨期套利空间。 

同时，跨期价差在高频数据中保持了一贯的稳定性。虽然秒频数据的振幅高于分钟

频数据的振幅，但整体上来看，振幅依然偏小。不好的一面是，其代表单次跨期套利的

盈利空间较为狭窄；好的一面则是，表明跨期价差走势平稳，有利于我们把握其波动特
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点。我们在平时的观察中，经常会看到跨期价差如下图中2012年4月9日IF1205-IF1204

价差的走势。 

 

图 2：IF1205-IF1204 跨期价差的走势（2012-4-9） 

 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 

 

从上图可见，在秒频下，跨期价差的波动特征与分钟频数据的波动较为相似，仍是

以均值为中枢做窄幅震荡。移动均值回归策略框架仍适合高频的跨期套利。但其跨期套

利的开平仓触发边界显然需要进行调整。 

 

（二）高频交易蕴含巨大收益空间 

虽然在高频数据下，跨期价差没有出现结构性的变化，单次跨期套利的收益空间依

然极为狭小。但高频之下跨期套利的潜在收益是巨大的，当然潜在的风险也是令人咋舌。

表3展示了2012年4月9日，价差在不同频率下的最大潜在收益。我们以相邻时间点的价

差变动相对于当月合约价格的比例作为波动幅度，每种频率的最大潜在收益由该频率下

每个时间区间的价格变动幅度加总而得。显然，高频交易的潜在收益空间是巨大的。 

 

表 3：不同周期下跨期套利的潜在收益 

 

1 秒 1 分钟 5 分钟 

最大潜在收益 101.27% 5.10% 1.32% 

每个周期的平均幅度 0.006% 0.019% 0.025% 

日内周期数 16200 270 54 
 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 

虽然实际中我们不可能把握到每一次波动所带来的收益，但上表依然向我们展示了

高频跨期套利中的巨大收益空间。这提示我们在设计高频跨期套利策略时，除了刻画更

加准确的套利边界外，还应该尽量增加套利交易的次数，以积小成多，获取更大的套利

收益。 
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三、跨期套利方法的改进 

 

（一）移动均值回归策略的统计学意义与缺陷 

移动均值回归策略依赖于价差服从正态分布  μ σ 的假设。区间 μ − σ μ + σ 是跨

期价差的主要波动区间，依据正态分布的性质，在均值正负一个标准差内，事件发生的

概率约为68.3%。当跨期价差超出上述区间之外，其很大概率上将向均值回归。 

但金融时间序列往往具有尖峰肥尾的特征，不一定服从正态分布。因此，移动均值

回归策略所刻画的套利边界会带来误差。如果区间内价差出现概率大于68.3%，说明区

间过大，丧失部分套利机会；若区间内价差出现概率小于68.3%，说明区间过小，跨期

套利失败的风险增大。我们希望通过套利上下边界修正，使得边界内价差发生概率接近

68.3%，希望达到提高套利收益的目的。针对金融时间序列尖峰肥尾的特点，我们主要

利用统计特征变量偏度与峰度对套利的上下边界进行修正。 

 

（二）跨期套利策略的改进 

1、偏度修正 

统计学中，偏度(skewness)的估计公式为： 

 k =
    ∑ (S − μ̃)

  
       

    −       −   σ̃ 
 

其中： μ̃ =
∑   

 
       

   
，σ ̃ =

∑ (    ̃)
  

       

   
，σ̃ = √σ ̃ 

   为偏度估计的样本量。 

偏度，是指分布函数非对称的偏态程度，正态分布的偏度为零，当偏度的绝对值越

大，偏离程度也越剧烈。如下图所示： 

 

图 3：偏度示意图 

 

数据来源：广发证券研发中心 
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当偏度为正数时，均值左侧的频数高于右侧的频数，称为正偏离或右偏离。因此，

我们将均值正负一个标准差的区间向左平移，保证在区间内的出现的样本数近似达到总

样本的68.3% 。如果偏度为负数，则将区间向右侧移动。区间边界可以调整为： 

套利上边界：μ̃ + σ̃ −  k 

套利下边界：μ̃ − σ̃ −  k 

偏度调整的基本思想是：当价差分布发生偏离时，我们将均值正负一个标准差的区

间向其偏离的反方向移动。 

2、峰度修正 

峰度(kurtosis)的估计公式为： 

k =
∑ (S − μ̃)

  
      

   −   σ̃ 
 

其中： 

μ̃ =
∑   

 
      

  
，σ ̃ =

∑ (    ̃)
  

      

  
，σ̃ = √σ ̃ 

  为峰度估计的样本量。 

峰度，表现密度分布曲线在均值处峰值高低的特征数。正态分布峰度为3，当峰度

大于3时，样本相对集中于均值附近，其波动率小于正态分布的样本，在均值正负一个

标准差区间内的频数将大于总样本的68.3%，因此，我们要以适当的比例压缩区间。反

之，如果峰度小于3时，样本相对偏离均值，其波动率大于正态分布的样本，我们要以

适当的比例扩大区间。 

 

图 4：峰度示意图 

 
注：红，峰度大于3；蓝，峰度等于3；黑，峰度小于3。 

数据来源：广发证券研发中心 

 

由于跨期价差的分布形态我们难以确认，无法找到精确的参数值。我们粗略地定义
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常数a =
 

 
。当跨期价差序列的峰度大于3时，我们通过σ̃/a来缩小套利边界，以近似地

接近正太分布68.3%的概率；反之，当跨期价差序列的峰度小于3时，σ̃/a则是扩大套利

边界。简言之，跨期套利的边界调整为： 

套利上边界：μ̃ + σ̃/a 

套利下边界：μ̃ − σ̃/a 

3、高频跨期套利策略 

通过偏度修正和峰度修正，我们得到新的套利上下边界： 

套利上边界： ̃ +  ̃/ −    

套利下边界： ̃ +  ̃/ −    

我们改进后的高频跨期套利策略可总结如下： 

⑴ 当价差        ̃ +  ̃/ −   突破合理震荡区间上界时，卖出远月合约买入近

月合约做空价差，开仓实施正向跨期套利； 

⑵ 当价差        ̃回归合理震荡中枢时，买入远月合约卖出近月合约平仓，正

向跨期套利结束。 

⑶ 当价差        ̃ +  ̃/ −   跌穿合理震荡区间下界时，买入远月合约卖出近

月合约做多价差，开仓实施反向跨期套利； 

⑷当价差        ̃回归合理震荡中枢时，卖出远月合约买入近月合约平仓，反

向套利结束。 

在高频交易中，单次跨期套利的收益非常小。且由于交易频繁，交易成本高，对交

易成本的控制非常重要。因此，我们在开仓前应该预估收益，至少保证覆盖交易成本。 

最后设臵止损。虽然跨期价差至今为止的走势均较为平稳，跨期套利不会出现较大

亏损，但为了防止黑天鹅的出现，止损仍是必需。 

 

四、高频跨期套利策略的实证效果 

 

（一）实证假设与数据说明 

统计特征值的样本量取同一参数。上述跨期套利策略分别需要估计4个统计特征值，

均值、标准差、偏度和峰度。为了降低样本量参数对策略的影响，上述四个特征值的估

计样本量我们设臵为同一参数N，N＝180。 

跨期价差选择主力价差，即次月合约－当月合约价差。如在2012年3月19日至2012

年4月20日期间，主力价差为IF1205-IF1204价差；IF1204合约4月20日交割后，从下一

交易日4月23日起，主力价差变更为IF1206-IF1205价差。沪深300股指期货一共有四个

合约，当月、次月、第一季月和第二季月合约。市场的成交主要集中在当月合约与次月

合约，两个季月合约的流动性较差，因此，我们仅考虑主力价差的跨期套利情况。 

每次套利仅开仓1手。高频交易对成交的时效性和交易成本要求很高，交易资金规

模必然受到限制。因此，为了更好地反映实际情况，我们假设每次套利仅开仓1手。 
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收益率的计算方法。单次收益率为单次价差获利点相对于保证金的比率。即，设开

仓时合约价格分别为  、  ，平仓时合约价格为  
 、  

 ，保证金比例M，则正向套利收

益率为    −    −    
 −   

   /    +       。但最终的累计收益为期末损益与初始资

金的比值。 

数据说明： 

数据频率：1秒； 

时间区间：2011年12月20日至2012年4月20日，日内交易时间：上午9：15至11：

30、下午1：00至3：15，剔除掉当月合约交割日最后2小时的数据。 

其他假设： 

初始资金：50万元；盈利不追加投资。 

交易成本：单边万分之二，包括期货交易手续费、冲击成本等； 

保证金比例：18%； 

成交价格：当前K线收盘价； 

止损线：1%。当亏损超过保证金的1%时，止损离场。 

 

（二）高频跨期套利策略的实证效果 

 

1、高频跨期套利策略的表现 

我们统计了高频跨期套利策略在2011年12月20日至2012年4月20日期间内的表现，

如表4所示；并计算每日收盘后的资产净值，以日为单位，画出资产净值曲线，如图5；

而在各个时间段上的表现，分别如表5、表6、表7所示。从测试的结果来看，高频跨期

套利策略效果之好令人瞠目结舌。 

累计收益非常高，但单次收益极低，收益主要依赖高交易次数和高胜率。2011年

12月20日至2012年4月20日期间内，策略的总收益接近40倍，胜率高达90%，且最大回

撤仅有0.7%。高频跨期套利策略在各跨期价差上的累计收益最低4.88%，最高122.44%，

各个价差的平均收益24.94%，大多收益在10%至30%之间。每个跨期价差的交易时间

大约为1个月，收益让人非常满意。但我们同时发现，跨期套利单次平均盈利不足千分

之一，大多在万分之七左右。这说明高频跨期套利的超高累计收益主要得益于跨期套利

的高交易次数，积小成多。其次，便是高胜率。 

胜率极高，绝大部分时间段的胜率超过90%。高频跨期套利策略在IF1105－IF1104

价差上的胜率最低，但也有84.9%。整体胜率超过90%，最高的IF1112－IF1111价差的

胜率高达97.4%！高胜率在我们的预料之中。因为，从跨期价差的历史走势来看，跨期

价差走势非常平稳，价差突破跨期套利上下边界后回归中枢线的概率很大。其次，高频

跨期套利策略在开仓时预估套利收益，以确保覆盖交易成本的设臵也使得策略表现更加

稳健。 

策略的回撤非常小，收益稳定，风险低。高频跨期套利策略期间内整体的最大回撤

为0.7%。最大回撤分别出现在IF1109－IF1108价差和IF1102－IF1101价差上，但也仅

有0.7%，很多时候回撤的幅度尚不足0.1%。因此，高频跨期套利策略的资产净值曲线

基本如图5所示，呈一条美丽的向上直线。极小的回撤表明，高频跨期套利策略连续亏
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损的次数很小，且单次亏损的比例低。 

高频跨期套利策略的交易频繁。这是获得巨大累计收益的重要原因。策略的平均交

易周期为15.9秒，说明对于指令成交的时效性要求极高。当跨期套利出现后，若无法第

一时间成交，机会稍纵即逝。在实际操作中，成交速度是高频跨期套利交易的主要挑战。 

 

表 4：高频跨期套利策略的整体表现（20101220～20120420） 

时间 20101220~20120420 

价差 次月合约-当月合约 

累积收益 399.07% 

最大回撤 -0.70% 

平均收益 0.074% 

交易次数 8569 

平均交易周期 15.9  

盈利次数 7715 

胜率 90.0% 

最大盈利 5.94% 

最大亏损 -1.33% 

SR 0.55  
 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 

 

图 5：高频跨期套利策略的资产净值曲线（每日资产） 

 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 
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表 5：高频跨期套利策略的表现（20101220～20110617） 

时间 
20101220~ 

20110121 

20110124~ 

20110218 

20110221~ 

20110318 

20110321~ 

20110415 

20110418~ 

20110520 

20110523~ 

20110617 

价差 
IF1102- 

IF1101 

IF1103- 

IF1102 

IF1104- 

IF1103 

IF1105- 

IF1104 

IF1106- 

IF1105 

IF1107- 

IF1106 

累积收益 122.44% 21.08% 30.05% 24.80% 9.53% 8.05% 

最大回撤 -0.695% -0.081% -0.095% -0.178% -0.017% -0.069% 

平均收益 0.079% 0.082% 0.068% 0.067% 0.113% 0.056% 

交易次数 2253 389 631 524 122 222 

平均交易

周期 
21.4  9.9  14.1  19.9  9.2  15.0  

盈利次数 1952 375 577 445 116 190 

胜率 86.6% 96.4% 91.4% 84.9% 95.1% 85.6% 

最大盈利 5.94% 0.99% 0.53% 0.86% 0.86% 0.26% 

最大亏损 -1.24% -0.14% -0.09% -0.19% -0.03% -0.09% 

SR 0.45  0.84  0.96  0.64  0.70  0.95  
 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 

 

表 6：高频跨期套利策略的表现（20110620～20111216） 

时间 
20110620~ 

20110715 

20110718~ 

20110819 

20110822~ 

20110916 

20110919~ 

20111021 

20111024~ 

20111118 

20111121~ 

20111216 

价差 
IF1108- 

IF1107 

IF1109- 

IF1108 

IF1110- 

IF1109 

IF1111- 

IF1110 

IF1112- 

IF1111 

IF1201- 

IF1112 

累积收益 13.09% 17.59% 25.02% 40.76% 13.96% 12.96% 

最大回撤 -0.115% -0.698% -0.048% -0.055% -0.031% -0.042% 

平均收益 0.062% 0.103% 0.069% 0.081% 0.091% 0.064% 

交易次数 322 276 590 882 266 368 

平均交易周

期 
16.4  10.0  14.2  12.1  6.4  14.1  

盈利次数 280 264 539 837 259 328 

胜率 87.0% 95.7% 91.4% 94.9% 97.4% 89.1% 

最大盈利 1.94% 0.82% 0.77% 1.17% 0.80% 0.60% 

最大亏损 -0.19% -1.33% -0.10% -0.12% -0.06% -0.07% 

SR 0.47  0.63  0.82  0.83  0.90  0.86  
 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 

 

表 7：高频跨期套利策略的表现（20120120～20120420） 

时间 
20111219~ 

20120120 

20120123~ 

20120217 

20120220~ 

20120316 

20120319~ 

20120420 

价差 IF1202-IF1201 IF1203-IF1202 IF1204-IF1203 IF1205-IF1204 

累积收益 43.11% 6.11% 4.88% 5.64% 
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最大回撤 -0.178% -0.037% -0.032% -0.018% 

平均收益 0.066% 0.077% 0.062% 0.062% 

交易次数 1274 147 138 165 

平均交易周期 16.1  10.2  14.6  11.6  

盈利次数 1140 136 123 154 

胜率 89.5% 92.5% 89.1% 93.3% 

最大盈利 4.82% 0.52% 0.83% 0.45% 

最大亏损 -0.45% -0.07% -0.06% -0.03% 

SR 0.42  0.91  0.55  0.86  
 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 

 

2、交易成本对跨期套利收益的影响 

从上文的分析可知，高频跨期套利对交易成本非常敏感。我们测试了交易成本从万

分之一逐步增加到万分之五的过程中，累计收益的变化情况，如图6所示。 

我们看到交易成本对策略收益的影响非常之大。当交易成本仅有万分之一时，套利

的累计收益超过40倍。但当交易成本增加到万分之二时，累计收益锐减为不到4倍；交

易成本进一步增加到万分之五后，则累计收益仅有29%，跨期套利收益大大降低。目前

沪深300股指期货的成交主要集中在单个合约上，次活跃合约的流动性已经较差。对于

高频跨期套利交易，这可能带来较大的冲击成本，进而侵蚀套利收益。 

当月合约交割前两周或为最佳时期。从流动性角度考虑，此时当月合约的持仓开始

逐步转移到次月合约上，次月合约流动性逐日增强，两个合约的跨期价差的流动性往往

是最好的。而从价差波动的角度考虑，套期保值等持仓的展仓行为有可能带来价差的较

大波动，增大跨期套利空间。 

图 6：不同交易成本下跨期套利策略的收益 

 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 
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3、参数稳定性检验 

图 7：不同样本量下的跨期套利策略收益 

 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 

高频跨期套利策略一个较大的优势在于模型的参数仅有一个：均值、方差、偏度和

峰度的估计样本量N。为了检验参数N对策略效果的影响，我们在万分之二的交易成本下，

计算了参数N从60增加到2400过程中，套利的累计收益分布，如图7所示： 

显然，参数稳定性很好。在不同的参数下，策略的累计收益除了在N为60和120明

显较低外，在其余参数都较为接近，并没有出现明显的波动。这说明高频跨期套利策略

的参数稳定性良好。 

 

五、总结与风险提示 

 

沪深300股指期货跨期套利空间日趋狭窄。随着市场成熟度的不断提高，沪深300

股指期货合约间的联动性不断增强，合约价格间的跨期价差波动区间不断缩窄。进入

2012年后，在1分钟频率下，主力跨期价差的日内振幅常不到4个指数点，严重制约了

跨期套利的盈利空间。 

高频跨期套利蕴含巨大的跨期套利空间。在1秒频率下，2012年主力跨期价差的平

均日内振幅超过8个指数点，仍具有可观的跨期套利盈利空间。且在高频下，交易频繁，

单日的最大潜在收益便可超过一倍。 

我们在移动均值回归策略的基础上，基于沪深300股指期货跨期价差的新波动特点

以及高频下的交易特性，通过价差的偏度SK和峰度K，修正了跨期套利的边界，构建高
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频跨期套利策略。设价差的均值、标准差分别为μ、σ，常数a =
 

 
，则高频跨期套利的

上下边界为μ̃ − SK + σ̃/a、μ̃ − SK − σ̃/a。当跨期价差向上（或向下）突破边界且潜在收

益超过交易成本时，开仓实施跨期套利；当跨期价差回归到中枢μ时平仓，套利结束。 

高频跨期套利策略实证效果卓越。我们选取主力跨期价差在2010年12月20日至

2012年4月40日期间的秒频数据，在期货交易单边万分之二的交易成本下，对策略进行

了测试。策略的总收益超过4倍，胜率高达90%，且最大回撤仅有0.7%。在各个价差的

时间段，策略表现稳定。但平均单次收益仅万分之七，高收益源于高胜率下的频繁交易，

积小成多。 

高频跨期套利对交易成本十分敏感。经测试，当交易成本从单边万分之一增加到万

分之二后，收益锐减超过10倍；而当交易成本超过万分之五时，高频跨期套利的盈利空

间几乎消失殆尽。因此，高频跨期套利的资金容量小，成交时效性要求极高。从流动性

角度考虑，当月合约交割前两周是高频跨期套利较为理想时间段。 

高频跨期套利交易的风险为交易指令的执行速度和交易成本。高频跨期套利交易的

平均交易周期仅为15.9秒，当机会出现时，需要即时发出交易指令并快速成交。这就要

求高频交易借助程序化交易系统，并力求最优的成交反应速度。 
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