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报告摘要： 

 风格投资是永不落幕的话题 

基于风格轮动的投资策略，一直在机构投资者的投资活动中占据不可

或缺的地位。风格动量效应指的是过去一段时间内表现优异的风格组合会

在未来的一段时间内继续保持其优异的表现，而过去一段时间内表现不佳

的风格组合则会在未来的一段时间内持续其不好的表现。也就是说，不同

风格组合的表现，似乎具有“惯性”，能维持一段时间。但这一“惯性”持

续时间有限，证券的价格最终会逐渐趋向价值，这一过程又称为风格反转。 

国外投资者经常关注价值和成长的风格轮动效应。对于国内的投资者

而言，大盘股和小盘股的风格轮动则更受关注。 

 市场的有效性检验 

A 股市场是否存在显著的风格动量，这是研究风格投资策略的前提。

在交易中和统计学中，可预测性都是随机性的对立面。因此，我们使用非

参数游程检验，对不同频率下市场数据的随机性进行分析。对于高频测度

下的大多数样本，游程检验在 95%的臵信度上拒绝了随机游走的原假设；

而在低频测度下，游程检验所度量的市场无效程度均出现明显下降，甚至

完全消失。 

 风格动量下的股指期货跨品种套利策略 

通过假设检验，我们认为在日度频率下，A 股市场存在显著的大小盘

股风格动量效应。基于这样的思路，我们提出基于风格动量的股指期货跨

品种套利策略，使用中证 500 股指期货、上证 50 股指期货、沪深 300 股指

期货进行跨品种套利，使用现货指数进行回测。该策略不需要引入参数进

行优化，却取得优异的风险收益表现，三类套利组合均可获得较高信息比。

其中表现最好的是，对中证 500 指数和上证 50 指数进行跨品种套利，年化

收益率高达 32.41%（未加杠杆），2007 年以来最大回撤率仅为-9.07%。另

外，风格套利由于多空两端均为股指期货（保证金交易），因此可以在较低

成本下加杠杆，提高策略收益。 

 

 

图 1:50-500 套利策略表现（无杠杆） 

 

 

图 2:50-300 套利策略表现（无杠杆） 

 

 

图 3:300-500套利策略表现（无杠杆） 
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一、风格动量与风格投资 

（一）风格动量效应 

 

根据现代投资组合理论，一个股票投资组合应包括多个类型的股票，且同一组

合中的股票应具有较小的相关性。然而，越来越多的实证研究表明，采用这样的投

资组合并不是获利的唯一方式。 

Barberis和 Shleifer（2003）提出了“风格动量效应”和“风格反转效应”。

他们按照不同的风格特征，将股票进行分类，例如成长股和价值股，大盘股和小盘

股等等。同一风格的股票的上涨或者下跌会有持续性，过去一段时间内表现优异的

风格组合会在未来的一段时间内继续保持其优异的表现，而过去一段时间内表现不

佳的风格组合则会在未来的一段时间内持续其不好的表现。也就是说，风格组合的

表现，似乎具有“惯性”，能维持一段时间。因此，买入近期上涨的股票风格组合，

同时卖出近期下跌的股票风格组合，有可能获取正的收益率。 

许多国外的学者，通过对国外股票市场的实证研究，证明了风格动量效应确实

存在。Grinblatt、Titman and Vlermers（1995）研究了共同基金，发现基金更倾

向于投资前一段时间上涨的股票，这样的投资行为是风格动量效应形成的一个原因。

Rouwenhorst（2002）的实证研究证明了新兴市场的股票也具有风格动量效应，小盘

股的表现胜于大盘股，价值型股票的表现胜于成长性股票。另一方面，Merton（1987）

研究了美国股票市场，研究结果表明，小盘股和大盘股出现了轮动表现。在一个时

间周期内（大致 4-7周）表现差的一方，将在下一个时间周期内有良好的表现。风

格动量效应与风格反转效应均得到证实。George（2004）的研究则证明了价值型股

票和成长型股票之间同样具有风格轮动现象，投资者可以在价值型风格组合与成长

型风格组合之间轮换投资，获取收益。Chahine, Salim（2008）通过对 1988-2003

年的欧洲股票市场数据进行分析，认为被低估的价值型股票明显战胜成长型股票。 

相对于国外市场丰富的研究，对我国大陆股票市场风格动量的研究仍然较为缺

乏。部分研究表明大陆股票市场存在风格动量效应，基于风格动量的投资策略可以

获得明显的正收益。但也有部分研究表明大陆股票市场与欧美成熟市场不同，基本

不存在风格动量效应。 

本篇报告主要对 A股市场大盘股和小盘股的风格动量效应做实证研究，并提出

基于风格动量的股指期货跨品种套利策略。 

（二）风格动量的产生原因 

 

根据行为金融学理论，当影响股票的事件发生，投资者产生的反应经常是有偏

的。例如，投资者会过度高估对某一板块的利好消息，或者对某一板块的利空消息

产生过度恐慌。在过度反应的过程中，经常伴随着持续性上涨或持续性下跌。另外

也有研究表明，同一风格的股票具有许多共同的特征，因此会对宏观经济或者重大

事件表现出相似的股价反应。同时，投资者的心理也会对这一联动现象产生正反馈

影响。 

综上，风格动量产生主要是投资者各种复杂心理活动共同产生的结果。 

 

http://www.hibor.com.cn/


  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

5 / 19 

金融工程|专题报告 

二、上证 50 和中证 500 股指期货合约 

（一）上证 50股指期货合约 

 

《上证50股指期货合约》经中国金融期货交易所董事会执行委员会2015年第四

次会议审议通过，并已报告中国证监会，于2015年3月27日发布，上市时间为2015年

4月16日。 

 

表 1：上证 50股指期货合约 

合约标的 上证 50指数 

合约乘数 每点 300元 

报价单位 指数点 

最小变动价位 0.2 点 

合约月份 当月、下月及随后两个季月 

交易时间 上午：9:15-11:30，下午：13:00-15:15 

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

每日价格最大波动限制 上一交易日结算价的±10% 

最低交易保证金 合约价值的 8% 

最后交易日 合约到期月份的第三个周五，遇国家法定假日顺延 

交割日期 同最后交易日 

交割方式 现金交割 

交易代码 IH 

上市交易所 中国金融期货交易所 

数据来源：中国金融期货交易所 

（二）中证 500 股指期货合约 

 

《中证500股指期货合约》经中国金融期货交易所董事会执行委员会2015年第四

次会议审议通过，并已报告中国证监会，于2015年3月27日发布，上市时间为2015年

4月16日。 
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表 2：中证 500股指期货合约 

合约标的 中证 500 指数 

合约乘数 每点 200元 

报价单位 指数点 

最小变动价位 0.2 点 

合约月份 当月、下月及随后两个季月 

交易时间 上午：9:15-11:30，下午：13:00-15:15 

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

每日价格最大波动限制 上一交易日结算价的±10% 

最低交易保证金 合约价值的 8% 

最后交易日 合约到期月份的第三个周五，遇国家法定假日顺延 

交割日期 同最后交易日 

交割方式 现金交割 

交易代码 IC 

上市交易所 中国金融期货交易所 

数据来源：中国金融期货交易所 

 

三、市场的有效性检验 

（一）市场的可预测性及有效性 

 

每位交易员与每一个交易系统都旨在产生能够在大量交易中获得稳定收益的信

号。为了寻找这些信号，不论是交易员还是计量经济学家设计的系统交易平台都在

极力寻找能够预测所选证券未来价格走势的蛛丝马迹。在交易中和统计学中，可预

测性都是随机性的对立面。因此，所有交易系统的目标都是找到区分可预测性与随

机价格运动的方法，然后对可以预测的部分采取相应的行动。 

未来是不确定的，但如果某些时间能够重复发生的话，过去的历史就能为我们

预测未来提供一定的线索。因此，科学地分析某一特定金融证券的方法，就是确定

该证券的价格变化是否随机的。如果价格变化确实是随机的，那么在这个证券上找

到可稳定获利的交易机会的可能性微乎其微。反过来，如果价格变化不是随机的，

那么该金融证券就具有持续的可预测性，值得进行更加深入的研究。 

交易机会的相对多寡可以用市场有效程度来度量。在有效市场（Fama，1970）

中，所交易证券的价格会立即反应所有的可用信息。如果信息是慢慢整合到证券价

格之中的，那么就会存在套利机会，同时可以认为该市场是无效的。寻找具有套利

机会的市场也即寻找无效市场。套利机会本身就是市场的无效之处。在有效市场中，

当信息出现时，证券价格会立即调整到新的水平。而在无效市场中，信息公开证券

价格就开始调整（“信息泄露”），信息公开之后，价格通常还会有短暂的过度反应（“反

应过度”）。很多可靠的交易策略就是利用信息泄露和反应过度来产生稳定收益的。 

市场越无效，具有可预测性的交易机会就越多。对市场效率进行检验可以帮助

我们发现市场在多大程度上存在可预测性的交易机会。 

http://www.hibor.com.cn/
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市场有效性假说具有几个“层次”：弱式有效、半强式有效和强式有效。对市场

弱式有效进行检验，就是要看是否能通过历史价格和收益率对未来收益率进行预测。

其他形式的市场有效性这是限制了预测未来价格时所能考虑的信息范围。强式有效

包含所有类型的公开和非公开信息；半强式有效则不考虑信息集合中的非公开信息。

与当代其他有关市场有效性的学术文献一样，我们这里只讨论对弱式有效性的检验。 

（二）非参数游程检验 

 

多年以来，已经发展出了多种对市场有效性进行检验的方法。其中最早的一个

是由 Louis Bachelier在 1900年提出的，该方法度量一系列连续的正的或者负的价

格变动（或称“游程”）出现的概率。就像抛掷一枚硬币一样，连续的两个价格变动

具有相同符号（比如一个正的变动接着另一个正的变动）的概率为 1/(2
2
)=0.25或者

25%。连续三个价格变动具有相同符号的概率为 1/(2
3
)=0.125 或者 12.5%。连续四个

价格变动具有相同符号的可能性更小，其概率为 1/(2
4
)=0.0625 或者 6.25%。无论在

什么频率下，多个连续的具有相同符号的价格变动都提供了一个交易机会，只要交

易所得能够覆盖掉交易成本即可。 

其检验过程如下： 

1. 对所要求频率下的价格运动样本数据，记录下包含同方向价格运动的序列的个数。

如果所要求的频率是每一笔交易，那么一个游程就是每笔交易价格变动严格为正

或者严格为负的序列。 

在这里，我们通过一个简单的例子来介绍游程检验。样本数据采用中证 500指数

与上证 50 指数的涨幅，频率选用半年度。两个指数涨幅的差值体现了大盘股与

小盘股的强弱关系。我们希望通过检验这个差值的随机性，来判断风格动量的存

在性。表 3 给出了 2007-2015 年中证 500 指数与上证 50 指数的涨幅的差值变动

情况。 

涨幅差值定义为：中证 500 指数的半年度涨幅-上证 50 指数的半年度涨幅。如果

涨幅差值为正，意味着在这半年内小盘股表现优于大盘股；如果涨幅差值为负，

意味着在这半年内大盘股表现优于小盘股。如表 3 所示，从 2007 年到 2014 年，

共有 11 个半年度小盘股表现优于大盘股，差值符号为正，有 5 个半年度大盘股

表现优于小盘股，差值符号为负。正的游程在“游程”列中标记为“P”，负的游

程标记为“N”。因此，标记为“P2”的时间段对应第二个连续正差值的游程，标

记为“N1”的时间段对应的是第一个负的游程。 

2. 记样本中观测到的所有的游程的总数（包括正的和负的）为 u。此外，记样本中

正的涨幅差值的数量为 n1，负的涨幅差值的数量为 n2。表 3 所示样本中，u=8，

n1=11，n2=5。 

3. 在一个随机样本中，记游程总数的期望值为 x，标准差为 s，根据期望与标准差

的定义，可得： 

1 2

1 2

2
1

n n
x

n n
 


                                                    

（1） 

1 2 1 2 1 2

2

1 2 1 2

2 (2 )

( ) ( 1)

n n n n n n
s

n n n n

 


  
                                        

（2） 
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在表 3的例子中，计算可得 x=7.875，s=1.641。 

4. 接下来，我们检验实际出现的游程数目（u=8）是否能表明统计上的非随机性。

如果游程数目 u与均值 x的偏差在 1.645倍标准差 s以上，则可以在 95%的统计

臵信度下认为该频率下的游动是非随机的，或者说是可以预测的。如果以 Z值为

基础的双边检验被拒绝，则游程的数据是非随机的。Z 值的计算方法为 

0.5u x
Z

s

 


                                                  
（3） 

公式中的 0.5 是连续调整矫正因子（Wallis 和 Roberts(1956)）。总而言之，只

要 Z的绝对值大于 1.645，就可以在 95%的统计臵信度下拒绝游程随机的原假设。

若 Z 的绝对值小于 1.645，则不能拒绝游程随机的原假设。 

在表 3 的例子中，经计算 Z=-0.229；因此，此样本中半年度涨跌幅差值变化的

随机性不能被拒绝。 

 

表 3：2007-2014 年中证 500 指数与上证 50指数的半年度涨幅差值变动情况 

日期 中证 500涨幅 上证 50涨幅 涨幅差值 差值的符号 游程 

2007-06-29 110.33% 67.85% 42.47% + P1 

2007-12-28 31.66% 42.34% -10.68% - N1 

2008-06-30 -43.31% -48.91% 5.60% + P2 

2008-12-31 -30.55% -37.23% 6.68% + P2 

2009-06-30 75.16% 71.24% 3.92% + P2 

2009-12-31 29.01% 6.81% 22.20% + P2 

2010-06-30 -17.58% -28.43% 10.85% + P2 

2010-12-31 32.10% 7.87% 24.23% + P2 

2011-06-30 -5.16% 2.20% -7.37% - N2 

2011-12-30 -27.59% -17.50% -10.09% - N2 

2012-06-29 8.22% 7.03% 1.19% + P3 

2012-12-31 -4.43% 10.49% -14.92% - N3 

2013-06-28 0.02% -14.60% 14.63% + P4 

2013-12-31 18.43% 4.14% 14.29% + P4 

2014-06-30 2.93% -4.23% 7.17% + P4 

2014-12-31 36.85% 75.17% -38.31% - N4 

数据来源：wind资讯、广发发展研究中心 

 

以上的测算结果无法说明在半年度周期下中证 500指数与上证 50指数的涨幅差

值具有风格动量效应。那么，在其他时间频率下的测算结果又如何呢？表 4 总结了

2007年至今，中证 500指数涨幅与上证 50指数涨幅的差值在不同频率下的游程检验

结果。表 5和表 6则分别给出了沪深 300指数涨幅与上证 50指数涨幅的差值、中证

500 指数涨幅与沪深 300指数涨幅的差值在不同频率下的游程检验结果。检验的结果

大体上呈现如下规律：在高频测度（周、日、1小时、10分钟、5分钟和 1分钟）下

大多数样本显示出严重的市场无效现象，而在低频测度（半年度和月）下市场无效

程度会下降，甚至完全消失。 
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表 4：2007 年至今中证 500指数与上证 50指数在不同频率下游程检验的结果 

数据频率 n1 n2 u x Z 结论 

半年度 11 5 8 7.88 -0.229 随机 

月 57 42 55 49.36 1.062 随机 

周 226 195 176 210.36 3.322 非随机 

日 1127 870 846 982.96 6.212 非随机 

1小时 4499 3495 3470 3934.95 10.557 非随机 

10分钟 25600 22351 23982 23866.43 1.056 随机 

5分钟 50542 45338 55179 47799.77 47.800 非随机 

1分钟 247238 231810 204989 239276.6 99.180 非随机 

数据来源：wind资讯、天软科技、广发发展研究中心 

 

表 5：2007 年至今沪深 300指数与上证 50指数在不同频率下游程检验的结果 

数据频率 n1 n2 u x Z 结论 

半年度 9 7 6 8.88 1.25 随机 

月 56 43 52 49.65 0.381 随机 

周 212 208 179 210.98 3.076 非随机 

日 904 1093 877 990.56 5.107 非随机 

1小时 4308 3686 3614 3973.80 8.087 非随机 

10分钟 25051 22900 23839 23928.25 0.812 随机 

5分钟 49363 46519 52842 47899.82 31.946 非随机 

1分钟 243126 235916 239429 239467.7 0.111 随机 

数据来源：wind资讯、天软科技、广发发展研究中心 

 

表 6：2007 年至今中证 500指数与沪深 300指数在不同频率下游程检验的结果 

数据频率 n1 n2 u x Z 结论 

半年度 11 5 8 7.88 -0.229 随机 

月 56 43 45 49.65 0.853 随机 

周 232 189 186 209.30 2.249 非随机 

日 1125 872 840 983.47 6.505 非随机 

1小时 4495 4399 3451 3935.95 11.008 非随机 

10分钟 25522 22430 24413 23877.31 4.908 非随机 

5分钟 50617 45265 56184 47792.63 54.366 非随机 

1分钟 247213 231844 197013 239283.0 122.268 非随机 

数据来源：wind资讯、天软科技、广发发展研究中心 

 

四、风格动量下的套利策略 

（一）策略设计 

 

具体的策略如下：取一固定时间单位（如周、日、小时），若在上一时间单位大

http://www.hibor.com.cn/
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盘股表现优于小盘股（上证 50涨跌幅减去中证 500涨跌幅后为正值），则在下一时

间单位建立资金等量反向头寸（做多上证 50股指期货和做空中证 500股指期货）；

若在上一时间单位小盘股表现优于大盘股（上证 50涨跌幅减去中证 500涨跌幅后为

负值），则在下一时间单位建立资金等量反向头寸（做空上证 50股指期货和做多中

证 500股指期货）。 

基于第三部分的游程分析结果，在高频测度下大部分样本体现出非随机的统计

特性。那么，在实际投资中又应该具体使用哪一个或者哪几个频率呢？若选择过高

的频率，容易导致单笔交易平收益率过低，无法覆盖频繁交易带来的高昂成本。若

选择偏低的频率，每次交易持仓时间过长，导致风险大大增加，无法利用高杠杆。

另一方面，游程检验仅能对样本的随机性进行分析，而风格动量效应的出现还必须

满足 u<x，即实际游程数显著小于随机数据的游程数量均值。综合以上考虑，我们在

实测中选用日数据。 

（二）实证结果 

 

本实证使用 2007年 1月 17 日至 2015年 4月 8日的中证 500指数、上证 50指

数、沪深 300指数的每日收盘价数据。在实测中，每次交易我们考虑 0.02%的双边交

易成本以及最低 15%的交易保证金比例（若加杠杆）。由于使用日线数据测算，累积

收益率的计算采用复利。 

图 2和表 7给出了不加杠杆的情况下，跨品种套利策略用于中证 500股指期货

和上证 50股指期货时的表现；图 3和表 8给出了不加杠杆的情况下，跨品种套利策

略用于沪深 300股指期货和上证 50股指期货时的表现；图 4和表 9给出了不加杠杆

的情况下，跨品种套利策略用于中证 500股指期货和沪深 300股指期货时的表现。 

可以看到，基于风格动量的股指期货跨品种套利策略对不同的股指期货品种表

现不一。策略用于中证 500股指期货和沪深 300股指期货时有最佳的收益情况，年

化收益率高达 32.41%；用于沪深 300股指期货和上证 50股指期货时收益情况较差，

年化收益率仅有 6.69%，但策略依然有效。 

 

图 1：中证 500和上证 50跨品种套利策略表现（无杠杆） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 
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表 7：中证 500和上证 50跨品种套利策略表现（无杠杆） 

累积收益率 932.47% 

年化收益率 32.41% 

平均收益率 0.12% 

交易总次数 1996 

收益率标准差 0.0067 

获胜次数 1151 

失败次数 845 

胜率 57.67% 

平均盈利率 0.55% 

平均亏损率 -0.46% 

盈亏比（绝对值） 1.18 

信息比 2.75 

最大回撤 -9.07% 

单次最大盈利 3.57% 

单次最大亏损 -3.07% 

最大连胜次数 10 

最大连亏次数 10 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

图 2：沪深 300和上证 50跨品种套利策略表现（无杠杆） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

表 8：沪深 300和上证 50跨品种套利策略表现（无杠杆） 

累积收益率 71.39% 

年化收益率 6.69% 

平均收益率 0.03% 

交易总次数 1996 
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收益率标准差 0.0025 

获胜次数 1120 

失败次数 876 

胜率 56.11% 

平均盈利率 0.19% 

平均亏损率 -0.19% 

盈亏比（绝对值） 1.05 

信息比 1.72 

最大回撤 -7.80% 

单次最大盈利 1.06% 

单次最大亏损 -1.09% 

最大连胜次数 10 

最大连亏次数 8 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

图 3：中证 500和沪深 300跨品种套利策略表现（无杠杆） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

表 9：中证 500和沪深 300跨品种套利策略表现（无杠杆） 

累积收益率 360.19% 

年化收益率 20.15% 

平均收益率 0.08% 

交易总次数 1996 

收益率标准差 0.0046 

获胜次数 1157 

失败次数 839 

胜率 57.97% 

平均盈利率 0.37% 

平均亏损率 -0.33% 
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盈亏比（绝对值） 1.14 

信息比 2.59 

最大回撤 -5.00% 

单次最大盈利 2.65% 

单次最大亏损 -2.10% 

最大连胜次数 9 

最大连亏次数 11 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

从以上测算结果可以看出，该策略的一个明显的优点在于，由于期货多空两端

均采用保证金交易，因此策略能使用较高的杠杆。为确定使用杠杆的安全区间，我

们对三个指数的日涨跌幅数据做了统计。图 5、图 6和图 7分别给出了中证 500指数、

上证 50指数、沪深 300指数的每日涨跌幅（2007年 1 月 17 日至 2015 年 4 月 8 日）

频率分布直方图。取频率分布的上下 1%分位数，可得中证 500指数每日涨跌幅的上

1%分位数为 5.75%，下 1%分位数为-7.51%；上证 50指数每日涨跌幅的上 1%分位数为

5.80%，下 1%分位数为-6.70%；沪深 300指数每日涨跌幅的上 1%分位数为 5.57%，下

1%分位数为-6.80%。 

因此，在 99%的臵信度下，可以认为该策略应用于中证 500股指期货和上证 50

股指期货，或中证 500股指期货和沪深 300股指期货时，市场日波动不会超过 7.51%；

而当策略应用于沪深 300股指期货和上证 50股指期货时，市场日波动不会超过 6.80%。

假设保证金比例为 15%，则理论上允许的最大杠杆分别为 4.4倍和 4.6倍。 

根据以上讨论，我们采用 4倍杠杆进行测算。图 8和表 10给出了 4倍杠杆的情

况下，跨品种套利策略用于中证 500股指期货和上证 50股指期货时的表现；图 9和

表 11给出了 4倍杠杆的情况下，跨品种套利策略用于沪深 300股指期货和上证 50

股指期货时的表现；图 4和表 12给出了 4倍杠杆的情况下，跨品种套利策略用于中

证 500股指期货和沪深 300股指期货时的表现。 
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图 4：中证 500指数涨跌幅频率分布直方图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

图 5：上证 50指数涨跌幅频率分布直方图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 
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图 6：沪深 300指数涨跌幅频率分布直方图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

图 7：中证 500和上证 50跨品种套利策略表现（4倍杠杆） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

表 10：中证 500和上证 50跨品种套利策略表现（4倍杠杆） 

累积收益率 657260% 

年化收益率 187.78% 

平均收益率 0.48% 

交易总次数 1996 

收益率标准差 0.0269 

获胜次数 1151 
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失败次数 845 

胜率 57.67% 

平均盈利率 2.18% 

平均亏损率 -1.85% 

盈亏比（绝对值） 1.18 

信息比 2.75 

最大回撤 -34.92% 

单次最大盈利 14.30% 

单次最大亏损 -12.29% 

最大连胜次数 10 

最大连亏次数 10 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

图 8：沪深 300和上证 50跨品种套利策略表现（4倍杠杆） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

表 11：沪深 300和上证 50跨品种套利策略表现（4倍杠杆） 

累积收益率 701.94% 

年化收益率 28.44% 

平均收益率 0.11% 

交易总次数 1996 

收益率标准差 0.0099 

获胜次数 1120 

失败次数 876 

胜率 56.11% 

平均盈利率 0.77% 

平均亏损率 -0.74% 

盈亏比（绝对值） 1.05 

信息比 1.72 
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最大回撤 -28.40% 

单次最大盈利 4.24% 

单次最大亏损 -4.35% 

最大连胜次数 10 

最大连亏次数 8 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

图 9：中证 500和沪深 300跨品种套利策略表现（4倍杠杆） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 

 

表 12：中证 500和沪深 300 跨品种套利策略表现（4倍杠杆） 

累积收益率 34393.44% 

年化收益率 101.90% 

平均收益率 0.31% 

交易总次数 1996 

收益率标准差 0.0186 

获胜次数 1157 

失败次数 839 

胜率 57.97% 

平均盈利率 1.48% 

平均亏损率 -1.31% 

盈亏比（绝对值） 1.14 

信息比 2.59 

最大回撤 -20.13% 

单次最大盈利 10.60% 

单次最大亏损 -8.41% 

最大连胜次数 9 

最大连亏次数 11 

数据来源：广发证券发展研究中心、wind资讯 
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五、总结 

 

    本篇报告提出了一种基于风格动量的股指期货跨品种交易策略。我们认为在高

频测度下，市场无效性明显。在日度频率下，A股市场存在显著的大小盘风格动量效

应。基于这样的思路，我们使用中证 500股指期货、上证 50股指期货、沪深 300股

指期货进行跨品种套利，回测采用现货指数。该策略不需要引入参数，避免了过度

优化的可能性。实证结果表明策略简单而有效，在有限的风险之下取得非常可观的

累积收益。 

感谢发展研究中心金融工程组实习生邱捷铭为本篇研究报告所做的工作。 

 

 

风险提示 

 

本篇报告通过历史数据进行建模与实证，得到良好的回测效果。但由于市场具

有不确定性，交易模型仅在统计意义下有望获得良好投资效果，敬请广大投资者注

意模型单次失效的风险。 
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