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 当前期货市场期现套利机会减少，套利收益下降 

 跨期价差的均值回复特性带来跨期套利机会，且只涉及期货合约的交易
，操作相对简单；对于进行期现套利的投资者，展期时也可借助跨期套
利增厚收益 

 2015年9月7日起，股指期货交易在日内交易量、交易保证金和平今仓交

易手续费等方面受到严格限制，跨期套利策略市场容量骤减，操作风险
加大，交易成本高企，日内套利整体获利空间不大 

 然而，经过测算，股指期货当前日间的跨期套利策略仍然有稳健获利机
会。从市场容量看，当前日间跨期套利策略能容纳千万级别的资金量；
从市场流动性看，单一合约可基本满足每分钟成交1至2手的需求。 

 2016年1月4日以来，在上边界2、下边界2.5倍标准差开仓、反向2倍标准
差平仓，-0.2%止损线、单边万分之1.5的交易成本下，沪深300期指次月
-当月日间跨期套利年化收益率20%。 

 

当前市场下股指期货日间跨期套利是不可忽视的稳健获利机会 

投资聚焦：日间跨期套利仍有稳健获利机会 
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一．股指期货跨期价差分析 

二．基于价差均值回复特性的跨期套利策略理论模型 

三．跨期套利策略实证：日内跨期套利失效，日间套利仍有机会 

四．跨期套利策略盈亏分析及改进 

五．结论与风险 
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一、股指期货跨期价差分析 

1. 三只股指期货标的指数成分股占A股流通市值的62% 

2. 不同合约间跨期价差波动特征与流动性差异较大 

3. 跨期价差的均值回复和区间震荡特性为跨期套利提供可能 

4. 震荡市跨期价差小范围波动，趋势市跨期价差升贴水行情更显著，并
反映投资者预期 
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  沪深300期指 上证50期指 中证500期指 

合约标的 沪深300指数 上证50指数 中证500指数 

合约乘数 每点300元 每点300元 每点200元 

报价单位 指数点 

最小变动单位 0.2点 

合约月份 当月、下月、随后两季月 

交易时间 上午：9:30-11:30，下午：13:00-15:00 

最后交易日交易时间 上午：9:30-11:30，下午：13:00-15:00 

每日价格最大波动限制 
一般为上一个交易日结算价±10%，季月合约上市首日、当月合约最后交易日的

涨跌停板幅度为上一交易日结算价的±20%. 

最低交易保证金 
截止2016年5月31日，非套期保值持仓的交易保证金为合约价值的40%，套期保
值持仓的交易保证金为合约价值的20%，最低交易保证金为合约价值的8% 

最后交易日与交割日 合约到期月份的第三个星期五，遇国家法定假日顺延 

结算价 
当日结算价：合约最后一小时成交价按成交量加权的平均价。交割结算价：最后

交易日标的指数最后2小时的算术平均价。 

交割方式 现金交割 

交易代码 IF IH IC 

上市交易所 中国金融期货交易所 

1. 上市股指期货合约：覆盖A股流通市值的62% 

中金所上市股指期货合约表 

资料来源：中国金融期货交易所 
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 对于同一标的指数的不同交割月份股指期货合约，两者价格存在平价关系 

𝐹𝑇 = 𝐹𝑡e
r(T−t) + ∆𝐵其中 ∆𝐵是两合约间均衡价差 

 根据合约数量不同，跨期价差分为两合约间跨期价差和蝶式跨期价差 

两合约间跨期价差 = ln F2 − lnF1 

蝶式跨期价差 = ln F3 − lnF2 − (ln F2 − lnF1) 

 合约期限F3 > F2 > F1 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300期指不同合约间跨期价差 沪深300期指不同期限蝶式价差 

2.1 合约到期月份相差越多，跨期价差波动空间越大 
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 跨期套利除了考虑价差波动外，还需考虑合约流动性，以减小冲击成本 

 当月合约流动性最好，日均成交量占比85% 

 受流动性制约，本报告中两个合约间的跨期套利以次月-当月跨期价差为
主，蝶式套利只考虑（当季-次月）-（次月-当月）股指期货合约价差 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300期指各月份合约成交量 沪深300期指各月份合约成交额（万元） 

2.2 不同月份期指合约流动性差异显著，影响套利交易 
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资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300期指蝶式价差走势 沪深300期指蝶式价差分布 

3. 跨期价差具有均值回复和区间震荡特性 
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沪深300期指次月-当月跨期价差走势 沪深300期指次月-当月跨期价差分布 

 2014.1.2至2016.5.27：跨期价差在0附近上下波动；价差分布集中在一定范围内 
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3. 跨期价差具有均值回复和区间震荡特性 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

震荡市： 2014.1.2.至2014.10.31 上涨市：2014.11.3至2015.5.29 
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下跌市：2015.6.1至2016.2.19 

 以上市时间较长的沪深300股指期货1分钟交易数据为例，分析不同市场
环境下次月-当月跨期价差的波动特征 

 标准化处理后的次月-当月跨期价差分布在震荡市、上涨市和下跌市中均
有均值回复特性，且分布具有一定的尖峰后尾 

跨期价差的标准化处理：
(次月−当月跨期价差−均衡价差）

标准差 
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 震荡市市场指数区间震荡，趋势性行情不显著，价差分布集中在-0.6%至
1%之间窄幅波动 

 短期反转行情下次月-当月跨期价差有突变，长期不显著 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

震荡市沪深300期指合约跨期价差走势 震荡市沪深300期指合约跨期价差分布 

4.1 震荡市，跨期价差小范围区间波动 
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 上涨市市场指数呈单边上涨行情 

 上涨市初期，次月-当月跨期价差迅速升水，并且蝶式价差始终为正，
说明投资者对后市乐观情绪较持续，之后价差升水逐渐收敛 

 2015年5月末价差由升水转变为贴水，反映投资者情绪从乐观趋于谨慎
，此时虽然市场继续上冲，但随时都有回调风险 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

上涨市沪深300期指合约跨期价差走势 上涨市沪深300期指合约跨期价差分布 

4.2 上涨市跨期价差由升水变为贴水预示投资者情绪拐点 
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 下跌市市场指数大幅下挫 

 下跌市初期，次月-当月跨期价差迅速变为深度贴水，蝶式价差聚集效
应显著，反映市场大跌下投资者恐慌情绪未有效缓解 

 出现阶段反弹行情时，次月-当月跨期价差贴水收敛但又在下一波下跌
中深度贴水，整个阶段持续贴水说明投资者情绪普遍偏弱 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

下跌市沪深300期指合约跨期价差走势 下跌市沪深300期指合约跨期价差分布 

4.3 下跌市次月-当月跨期价差持续贴水，投资者情绪偏弱 

11 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

20
15

-0
6-

01
20

15
-0

6-
17

20
15

-0
7-

06
20

15
-0

7-
22

20
15

-0
8-

10
20

15
-0

8-
26

20
15

-0
9-

15
20

15
-1

0-
09

20
15

-1
0-

27
20

15
-1

1-
12

20
15

-1
1-

30
20

15
-1

2-
17

20
16

-0
1-

05
20

16
-0

1-
27

次月-当月合约价差 蝶式价差

沪深300（右轴）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

-6
.4

0
%

-5
.6

0
%

-4
.8

0
%

-4
.0

0
%

-3
.2

0
%

-2
.4

0
%

-1
.6

0
%

-0
.8

0
%

0
.0

0
%

0
.8

0
%

1
.6

0
%

2
.4

0
%

3
.2

0
%

4
.0

0
%

4
.8

0
%

次月-当月合约价差 蝶式价差



二、跨期套利策略理论模型 

1. 根据对价差判断，跨期套利主要分为牛市、熊市和蝶式 

2. 跨期套利策略构建：价差的移动均值回归模型 

3. 跨期套利策略交易规则 

4. 案例分析：跨期套利的操作方法与收益率计算 
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 依据对不同交割月份合约间价差未来走势的判断，股指期货的跨期套利策
略主要包括三种： 

 牛市（多头）跨期套利策略：未来价差扩大，买远月卖近月，再反向平仓； 

 熊市（空头）跨期套利策略：未来价差缩小，买近月卖远月，再反向平仓； 

 蝶式跨期套利策略：在三个不同交割月份合约间的买卖操作，未来蝶式价差扩大，
买入近月和远月合约、同时卖出居中合约实施正向蝶式跨期套利；未来蝶式价差缩
小，卖出近月和远月合约、同时买入居中合约实施反向蝶式跨期套利 

资料来源：中信证券研究部 

股指期货近月与远月合约跨期套利原理图 

1. 根据对价差判断，跨期套利主要分为牛市、熊市和蝶式 
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 根据跨期价差的均值回复和区间震荡特征，构建移动均值回归套利模型 

 均值回复：假设跨期价差序列为{S}，以向前一段时间N的跨期价差移动均

值作为均衡价差，跨期价差围绕均衡价差波动，移动均值是为了捕捉实时

的价差变化特征μ 𝑖 =
 𝑆𝑗
𝑖
𝑗=𝑖−𝑁

𝑁
   

 区间震荡：以均衡价差上下若干倍的时间段N内跨期价差波动标准差作为

价差波动的上下边界σ 𝑖 =
 (𝑆𝑗−μ 𝑖)

2𝑖
𝑗=𝑖−𝑁

𝑁
 

 

 

2. 跨期套利策略构建：价差的移动均值回归模型 

14 

沪深300期指1分钟蝶式价差走势 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

-4%

-2%

0%

2%

4%

2
0
1
0
-0

4
-1

6
2
0
1
0
-0

6
-0

9
2
0
1
0
-0

8
-0

4
2
0
1
0
-0

9
-2

9
2
0
1
0
-1

1
-2

6
2
0
1
1
-0

1
-1

9
2
0
1
1
-0

3
-1

8
2
0
1
1
-0

5
-1

3
2
0
1
1
-0

7
-0

6
2
0
1
1
-0

8
-2

6
2
0
1
1
-1

0
-2

6
2
0
1
1
-1

2
-1

6
2
0
1
2
-0

2
-1

6
2
0
1
2
-0

4
-1

2
2
0
1
2
-0

6
-0

6
2
0
1
2
-0

7
-3

0
2
0
1
2
-0

9
-1

9
2
0
1
2
-1

1
-1

6
2
0
1
3
-0

1
-1

1
2
0
1
3
-0

3
-1

2
2
0
1
3
-0

5
-0

9
2
0
1
3
-0

7
-0

4
2
0
1
3
-0

8
-2

6
2
0
1
3
-1

0
-2

5
2
0
1
3
-1

2
-1

7
2
0
1
4
-0

2
-1

4
2
0
1
4
-0

4
-0

9
2
0
1
4
-0

6
-0

4
2
0
1
4
-0

7
-2

5
2
0
1
4
-0

9
-1

7
2
0
1
4
-1

1
-1

4
2
0
1
5
-0

1
-0

8
2
0
1
5
-0

3
-0

9
2
0
1
5
-0

4
-3

0
2
0
1
5
-0

6
-2

4
2
0
1
5
-0

8
-1

4
2
0
1
5
-1

0
-1

5
2
0
1
5
-1

2
-0

7
2
0
1
6
-0

1
-2

8

蝶式价差 均衡价差 均衡价差+2倍标准差 均衡价差-2倍标准差



 跨期价差序列 {S}，移动均值μ 𝑖作为 i时刻均衡价差、μ 𝑖 + 𝑎 ∗ σ 𝑖与
μ 𝑖 − 𝑏 ∗ σ 𝑖为套利上下边界，套利操作滞后时间T（此处T,a,b是常数 ） 

 开仓条件：i时刻跨期价差向前T分钟均线μ𝑖
𝑇  > μ 𝑖 + 𝑎 ∗ σ 𝑖时，开仓实施熊市跨期

套利；当μ𝑖
𝑇 < μ 𝑖 − 𝑏 ∗ σ 𝑖时，开仓实施牛市跨期套利； 

 平仓条件：经过∆𝑡，当跨期价差向前T分钟均线μ𝑖+∆𝑡
𝑇  ≤ μ 𝑖+∆𝑡时，已开仓的熊市

跨期套利平仓；当μ𝑖+∆𝑡
𝑇 ≥ μ 𝑖+∆𝑡时，已开仓的牛市跨期套利平仓； 

 止损条件：开仓后跨期价差偏离套利上下边界更多并达到一定程度后止损平仓 

 

资料来源：中信证券研究部 

价差的移动均值回归策略原理图 

3. 跨期套利策略交易规则 

15 



建仓价格 平仓价格 盈亏 

IF1512 ￥3356 (卖出) ￥3360 (买入) -￥4 

IF1511 ￥3250 (买入) ￥3308 (卖出) +￥58 

总计 +￥106  -￥52 +￥54 

 假设交易成本为双边万分之一，保证金比率为 40%，以沪深300期指为例： 

 案例一：牛市跨期套利 

 2015年10月30日10:54，沪深300期指次月-当月跨期价差为-3.21%，跌破当日合理价
差区间下边界-2.01%，投资者判断价差倒挂，未来负价差将收窄 

 盈亏=300*4*(54-(3250+3356+3308+3360)*0.01%)=￥63207 

 案例二 ：反向蝶式跨期套利 

 2015年10月20日10：38，沪深300期指蝶式跨期价差为0.81%，高于上边界0.79% 

 盈亏=300*(34.4- (3785.2+3700+2*3727.2+3778.4+3691.2+2*3736.6)*0.01%)=￥9423 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

牛市跨期套利案例数据 反向蝶式跨期套利案例数据 

3. 案例分析：跨期套利的操作方法与收益率计算 

16 

建仓价格 平仓价格 盈亏 

IF1511 ￥3785.2 (卖出)) ￥3778.4 (买入) +￥6.8 

IF1512 2*￥3727.2(买入) 2*￥3736.6 (卖出)) +￥18.8 

IF1603 ￥3700 (卖出)) 
 ￥3691.2 (买入) +￥8.8 

Total +￥30.8  +￥3.6  +￥34.4 



三、跨期套利策略效果：日内失效，日间获利 

1. 在正常交易成本下，日内跨期套利提供高频稳健收益 

2. 2015年9月7日以来股指期货交易受到严格限制 

3. 平今仓费率调整后日内跨期套利策略近乎失效 

4. 日间跨期套利在交易受限后仍有获利空间 

5. 当前市场下日间跨期套利可容纳千万级别资金量 

17 



 高频日内跨期套利策略收益稳健 

 跨期套利单次收益小 

 保证金仓位稳定，策略回撤小 

 沪深300期指次月-当月跨期套利年化收
益16.4%，蝶式套利年化收益11.16% 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300股指期货合约跨期套利策略量化评价 

1. 在正常交易成本下，日内跨期套利提供高频稳健收益 

18 

策略参数 参数值 

交易成本 双边万分之一 

保证金比率 40% 

均衡价差估计区间M 120分钟 

套利上下边界系数a/b 2.5 

投资总额A0 1000万 

操作滞后时间 5 分钟 

次月-当月跨期 蝶式跨期 

套利次数 279 214 
成功次数 174 148 
胜率 62.37% 69.16% 

累计收益率 28.36% 18.94% 

年化收益率 16.40% 11.16% 

最大回撤 -0.50% -0.29% 

单次平均收益率 0.0014% 0.0012% 

单次盈利均值 0.1905% 0.1465% 

单次亏损均值 -0.0645% -0.0436% 

单次平均套利周期（分钟） 75  75  

单次最长套利周期（分钟） 368  268  
单次最短套利周期（分钟） 5  5  

起始日期 2014.1.2 9:15 a.m. 

结束日期 2015.9.2 3:15 p.m. 

沪深300期指次月-当月跨期套利策略净值 
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2. 2015年9月7日以来股指期货交易受到严格限制 
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跨期套利是否仍有获利机会？ 

严格限制

日内开平

仓数量 

提高交易保

证金比率 

高额平今

仓费率 



 万分之23平今仓费率下，沪深300期指日内跨期套利基本没有获利空间，上
证50和中证500期指收益有限，套利次数和胜率均大幅下降，参与机会不大 

 对于沪深300期指，单次套利价差波动需在0.5%以上才能覆盖高交易成本 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300期指次月-当月日内跨期套利（调整后） 沪深300期指单次套利收益与价差变化 

3. 平今仓费率调整后日内跨期套利策略近乎失效 
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 避免支付平今仓高额费率 

 交易频率低但胜率高回撤小，易操作 

 2015年9月7日以来，受交易限制影响
，日间跨期套利获利空间增大 

 单次平均收益和盈利均值增大，亏损减小 

 沪深300期指次月-当月跨期仍有20%收益 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300股指期货次月-当月日间跨期套利策略量化评价 

4. 日间跨期套利在交易受限后仍有稳健获利空间 

21 

2015年9月7日之前 2015年9月7日以后 

次月-当月跨期套利 蝶式套利 次月-当月跨期套利 蝶式套利 

套利次数 83 95 36 38 

成功次数 61 82 29 32 

胜率 73.49% 86.32% 80.56% 84.21% 

累计收益率 22.64% 15.71% 13.48% 14.97% 

年化收益率 13.25% 9.30% 20.44% 22.78% 

最大回撤 -0.50% -0.14% 0.00% 0.00% 

单次平均收益率 0.0005% 0.0004% 0.0010% 0.0011% 

单次盈利均值 0.3997% 0.1966% 0.46% 0.47% 

单次亏损均值 -0.1244% -0.0414% 0.00% 0.00% 

起始日期 2014.1.2 9:15 a.m. 2015.9.7 9:15 a.m. 

结束日期 2015.9.2 3:00 p.m. 2016.5.27 15:00 p.m. 

沪深300期指次月-当月日间跨期套利策略净值 
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 市场容量：满足千万级别资金需求（数据截至2015.5.31） 

 

 

 

 合约流动性： 

 沪深300期指次月合约平均每分钟成交量为16张，交易1手冲击系数小于10%； 

 在开盘后30分钟内，沪深300期指次月合约平均每分钟成交20张 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300期指日内每分钟平均成交量 沪深300期指日内每分钟平均成交额 

5. 当前市场下日间跨期套利策略可容纳千万级别资金量 
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当月合约价格 次月合约价格 合约乘数 套利操作次数 总交易面值（万元） 保证金（万元） 

沪深300期指 3033.60  2990.60  300 5 903.63  182.02  

上证50期指 2062.20  2039.80  300 5 615.30  123.73  

中证500期指 5630.60  5510.20  200 5 1114.08  225.22  
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四、跨期套利策略盈亏分析及改进 

1. 市场大幅波动阶段日间跨期套利策略表现较好 

2. 套利操作最多可以承受5分钟的交易滞后 

3. 策略改进：增厚单次跨期套利策略收益空间 

4. 开仓方式：不同市场环境下适用的最优套利边界不同；偏离开仓与回归开
仓两者效果差别不大 

5. 平仓方式：以开仓时点均衡价差作为平仓标准可锁定套利收益；反向平仓
策略可增厚套利收益 

23 



 震荡市：跨期价差波动幅度小，单次套利收益率最低，策略效果不佳； 

 上涨市：单边上涨行情下，价差突破套利边界后继续偏离，导致套利失败，
平均亏损较大； 

 下跌市：跨期价差波动加剧，套利获利空间最大，策略表现最好 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

不同市场行情下沪深300期指日间跨期套利策略量化评价 

1. 市场大幅波动阶段日间跨期套利策略表现较好 

24 

震荡市 上涨市 下跌市 

次月-当月跨期套利 蝶式套利 次月-当月跨期套利 蝶式套利 次月-当月跨期套利 蝶式套利 

套利次数 27 47 27 32 39 41 
成功次数 20 38 17 30 26 33 

胜率 74.07% 80.85% 62.96% 93.75% 66.67% 80.49% 

累计收益率 4.05% 3.26% 4.38% 4.29% 24.34% 21.77% 

年化收益率 5.04% 4.05% 7.90% 7.73% 37.25% 33.14% 

最大回撤 0.00% -0.09% -0.05% -0.14% 0.00% 0.00% 

单次平均收益率 0.0001% 0.0002% 0.0004% 0.0004% 0.0019% 0.0017% 

单次盈利均值 0.2026% 0.0930% 0.2654% 0.1478% 0.9360% 0.6596% 

单次亏损均值 0.00% -0.0300% -0.04% -0.1438% 0.00% 0.00% 

单次平均套利周期（分钟） 1796  514  496  305  373  366  

单次最长套利周期（分钟） 7808  1368  1623  1151  1006  922  

单次最短套利周期（分钟） 53  35  110  36  64  9  

起始日期 2014.1.2  9:15  2014.11.3  9:15 2015.6.1  9:15 

结束日期 2014.10.31 15:15  2015.5.2915:15 2016.2.19  15:00 



 真实套利过程中，无法对价差瞬时的
噪声性偏离及时反应，只能捕捉一定
时间内持续性偏离 

 52%的跨期套利交易持仓时间都在15

分钟以内，而持仓时间在5分钟以内的
套利机会占比30% 

 操作滞后时长越长，满足开仓条件的
跨期套利次数越少，套利收益越低，
应控制在5分钟以内 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300期指次月-当月日内跨期套利持仓时间分布 

套利机会持续时间超过一定滞后时间的交易次数比例 

2. 套利操作最多可以承受5分钟的交易滞后 
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持续时间>1分钟 持续时间>5分钟 持续时间>10分钟 持续时间>15分钟 

套利收益>0% 88% 62% 45% 37% 

套利收益>0.5% 91% 59% 44% 33% 

套利收益>1% 100% 72% 44% 39% 
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3. 策略改进：增厚单次跨期套利策略收益空间 
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• 调整套利上下边界 

• 偏离开仓VS回归开仓 开仓方式 

• 开仓时点VS当前时点均衡价

差平仓 

• 反向平仓操作 
平仓方式 



 套利损失原因1：单次套利空间小、收益无法覆盖交易成本 

 扩大套利区间，增厚单次套利收益 

 套利区间越大，可套利次数减小而单次平均获利空间增大 

 不同时间段内适用的相对占优套利区间不同 

 a=2,b=2.5套利区间下，沪深300期指次月-当月日间跨期套利年化收益率可达17.5% 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

不同套利边界下沪深300期指次月-当月跨期套利效果 不同套利边界下沪深300期指次月-当月跨期套利盈亏 

4.1 不同市场环境下适用的最优套利边界不同 
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4.1不同市场环境下适用的最优套利边界不同 
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月度收益率 
a=2 
b=2 

a=2.5 
b=2 

a=2 
b=2.5 

a=2.5 
b=2.5 

a=3 
b=2.5 

a=2.5 
b=3 

a=3 
b=3 

a=3 
b=2 

a=2 
b=3 

2014年1月 0.76% 0.57% 0.73% 0.54% 0.38% 0.25% 0.12% 0.41% 0.28% 
2014年2月 0.12% 0.11% 0.15% 0.14% 0.13% 0.26% 0.25% 0.10% 0.28% 
2014年3月 1.23% 1.19% 1.54% 1.50% 1.51% 1.37% 1.38% 1.20% 1.41% 
2014年4月 -0.44% -0.38% -0.43% -0.38% -0.27% -0.38% -0.27% -0.27% -0.43% 
2014年5月 0.69% 0.48% 0.54% 0.33% 0.39% 0.33% 0.39% 0.53% 0.54% 
2014年6月 0.27% 0.25% -0.03% -0.05% 0.08% -0.05% 0.08% 0.37% -0.03% 
2014年7月 -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% 0.20% 0.03% 0.25% 0.20% 0.03% 
2014年8月 0.39% 0.21% 0.18% 0.00% 0.40% -0.01% 0.38% 0.60% 0.17% 
2014年9月 0.26% 0.28% 0.29% 0.30% 0.44% 0.32% 0.46% 0.42% 0.31% 

2014年10月 0.21% 0.28% 0.27% 0.33% 0.30% 0.32% 0.29% 0.25% 0.26% 
2014年11月 0.47% 0.23% 0.50% 0.27% 0.30% 0.27% 0.31% 0.27% 0.51% 
2014年12月 2.93% 0.00% 2.88% -0.04% 0.01% -0.04% 0.01% 0.06% 2.88% 

2015年1月 1.61% 1.29% 1.13% 0.81% 0.26% 0.56% 0.00% 0.73% 0.88% 
2015年2月 0.43% 0.21% 0.68% 0.46% 0.58% -0.05% 0.07% 0.33% 0.17% 
2015年3月 0.36% 0.29% 0.36% 0.29% 0.33% 0.33% 0.36% 0.33% 0.40% 
2015年4月 1.17% 0.40% 1.18% 0.41% 0.83% 0.47% 0.89% 0.82% 1.24% 
2015年5月 1.66% 1.49% 1.41% 1.24% 1.24% 1.23% 1.23% 1.49% 1.40% 
2015年6月 2.06% 2.26% 1.78% 1.97% 1.53% 1.97% 1.68% 1.80% 1.78% 
2015年7月 10.41% 8.51% 10.12% 8.22% 8.16% 8.22% 8.16% 8.44% 10.12% 
2015年8月 6.20% 5.95% 6.12% 5.87% 5.94% 5.97% 6.03% 6.02% 6.21% 
2015年9月 3.60% 2.16% 4.36% 2.92% 3.54% 0.00% 0.62% 2.78% 1.44% 

2015年10月 1.42% 1.69% 0.94% 1.22% 0.00% 1.38% 0.16% 0.47% 1.11% 
2015年11月 1.72% 1.72% 1.69% 1.69% 1.69% 1.87% 1.87% 1.72% 1.87% 
2015年12月 2.58% 2.27% 2.58% 2.27% 2.38% 2.33% 2.44% 2.38% 2.63% 

2016年1月 1.95% 1.51% 1.64% 1.20% 1.20% 1.19% 1.19% 1.51% 1.63% 
2016年2月 2.80% 3.03% 1.77% 2.33% 1.66% 1.89% 1.22% 2.36% 1.65% 
2016年3月 1.97% 0.74% 2.16% 0.93% 0.88% 0.94% 0.89% 0.69% 2.17% 
2016年4月 0.60% 0.48% 0.66% 0.54% 0.20% 0.47% 0.13% 0.14% 0.59% 
2016年5月 0.34% 0.50% 0.34% 0.50% 0.53% 0.50% 0.53% 0.53% 0.34% 

沪深300期指不同套利区间下次月-当月跨期套利策略月度收益率 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 



资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

不同开仓条件下沪深300期指次月-当月日间跨期策略净值 不同开仓条件下日间跨期套利月度数据 

4.2 偏离开仓与回归开仓两者效果差别不大 
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 偏离开仓：价差突破套利边界并持续一段时间后开仓，套利收益空间由套
利边界决定，价差继续偏离后将造成损失 

 回归开仓：当跨期价差在套利边界以上，同时价差已经处于回落的途中开
仓，该方法套利收益空间与价差相对于边界的最远偏离有关，可以从价差
波动行情中获利 

 实测中，两者套利效果相近 
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偏离开仓策略净值 回归开仓策略净值
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当前时点 开仓时点 

套利次数 121 95 
成功次数 90 68 
胜率 74.38% 71.58% 

累计收益率 35.81% 41.47% 

年化收益率 14.10% 16.13% 

最大回撤 -0.50% 0.00% 

单次平均收益率 0.0006% 0.0005% 

单次盈利均值 0.42% 0.61% 

单次亏损均值 -0.12% 0.00% 

套利时间区间 2014.1.2至2016.5.27 

 套利损失原因2：短时间内均衡价差突变吞噬
套利收益，平仓时已承受损失 

 平仓均衡价差标准：开仓时点VS当下时点 

 以开仓时点均衡价差作为平仓线，套利收益空间
确定，不会受价差波动影响 

 虽然套利次数减小，但平均盈利增大，效果更好 

 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

以不同时点均衡价差作为平仓标准的日间跨期套利效果 沪深300期指不同时点均衡价差平仓的日间跨期套利评估 

5.1 以开仓时点均衡价差作为平仓标准可锁定套利收益 
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均衡价差 反向1倍 反向1.5倍 反向2倍 反向2.5倍 

套利次数 121 95 102 99 88 
成功次数 90 68 67 66 51 
胜率 74.38% 71.58% 65.69% 66.67% 57.95% 

累计收益率 35.81% 41.47% 42.31% 46.49% 41.60% 

年化收益率 14.10% 16.13% 16.43% 17.89% 16.17% 

最大回撤 -0.50% 0.00% -0.50% -0.37% -0.29% 

单次平均收益 0.0006% 0.0005% 0.0004% 0.0004% 0.0003% 

单次盈利均值 0.42% 0.61% 0.64% 0.71% 0.82% 

单次亏损均值 -0.12% 0.00% -0.09% -0.19% -0.08% 

套利时间区间 2014.1.2至2016.5.27 

 价差回复至反向平仓标准线后再平仓，增
厚获利空间 

 反向平仓倍数越大，单次盈利均值越大 

 套利次数随反向平仓倍数先增大后减小 

 套利胜率随反向倍数增大而减小 

 反向2倍标准差时策略年化收益最大为17.9% 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

沪深300期指反向平仓日间跨期套利效果 沪深300期指次月-当月反向平仓日间跨期套利评估 

5.2 反向平仓策略可增厚套利收益 
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五、结论与风险 

 结论 

 股指期货跨期价差在震荡行情中窄幅区间波动，在趋势市中聚集效应更显著，并反
映投资者预期 

 依据跨期价差的均值回复和区间震荡的特征，我们借助移动均值模型构造股指期货
的跨期套利策略 

 当前期指交易受限，日内跨期套利策略近于失效，但日间跨期套利仍有获利空间 

 为了提高日间跨期套利策略收益和稳健性，我们分别从开仓方式和平仓方式两个角
度增加单次套利收益空间 

 对于开仓方式，不同市场环境下适用的最优套利边界不同，当前时点套利上边界取
2倍标准差、下边界取2.5倍标准差套利效果占优，而偏离开仓与回归开仓两者效果
差别不大 

 对于平仓方式，以开仓时点均衡价差作为平仓标准可锁定套利收益，当前时点取反
向2倍标准差平仓时沪深300期指次月-当月跨期套利策略效果最优 

 风险 

 保证金风险：经测算，次月-当月跨期套利策略的保证金仓位在总投资金额中占比
不超过45%，不存在爆仓风险； 

 若次月合约流动性出现异常变化，策略面临流动性风险。 
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评级标准为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布
日后的6到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表
性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基准，新三板

市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合
指数或标普500指数为基准 
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买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上； 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上 
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