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核心观点： 

 以 mean-reverting 模型为指导，描述了在合理基差附近波动

的基差走势，为股指期货套利提供了理论依据。 

  提出了通过对比多空单寻找合理基差的方法，并与 EMA 结合，

说明了构造合理基差走势的过程。 

 通过测算目标市场的冲击成本函数从而得到模型参数，并通过

模拟寻找合理的交易入场点，止盈线和交易周期。 

  实证对比了本文策略与均值偏差套利法的策略表现。在严格

的交易成本下，相比于负收益的均值偏差法，本文策略能获

得一定的正收益。 

  全篇报告，提出一些股指期货套利的思路和想法。还有未深

入之处将在未来的报告中研究。 
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0. 引言 

股指期货套利作为 CTA 重要策略之一，包括股指期现套利和股指跨期合约套利。

按照套利理论，投资者可以通过持有成本法估算出无套利区间的上下边界，当基

差偏离边界时，反向操作两种目标标的，以期基差回归理性，从而获利。此策略

并非无风险的套利策略，除了期现套利自身存在的跟踪误差风险（投资者的现货

组合无法跟踪匹配真实现货组合的风险则称为跟踪误差风险）外，主要存在以下

两大风险： (1) 基差风险。有时基差的走势会大大偏离于投资者们估计的合理值，

而导致投资者的投资以负收益收场（例如长期资本管理公司 LTCM 的失败）。股

指期货由于交割期的存在，相比于一般统计套利，其基差风险要小得多。然而在

合约终止前，基差往往可能在较长一段时间内偏离合理值，由于日内结算机制的

存在，套利投资者往往需要进行补仓，从而面临被强行平仓的风险。（2）冲击成

本风险。市场价格由于投资者交易的影响产生波动，导致投资者的交易结果比预

期交易多付出的隐性成本被称为冲击成本。市场给股指期货套利者们的套利空间

有限，自身交易带来的市场价格冲击往往抹平这个空间，甚至出现与套利逻辑相

反的操作结果。 

本报告基于以上两种风险，对秒级别股指期货套利进行相关方面的探索。股指期

货高频套利交易往往需要在严格的开仓平仓信号和止盈止损线下进行快速地建

仓平仓，以捕获有限的非理性基差。因此，作为这方面的投资者有两个问题需要

回答：1. 如何定义理性基差？我们知道对于股指期货，无套利基差的设定是基

于无风险利率与股息率。然而在交易时间里，现期与远期的无风险利率也在不断

地变化（例如 shibor），且短期的基差往往表现出更多的市场情绪。因此，这个

所谓的瞬时理性基差不能用简单的公式去计算。2. 自身的交易带来的隐形成本

有多大？正确地衡量交易成本与捕获的基差点数，是一笔交易是否能取得正收益

的关键。许多套利投资者在捕获微小的套利空间时，往往自身成本位已经使得套

利空间消失或者对手盘过少使得无法在预期价位成交。因此，由于忽视市场冲击

与市场流动性，股指期货套利交易里普遍存在着“美好的理论与残酷的现实”的

案例。本报告基于理论和实证对以上两个问题进行探索，对秒级别的股指期货套

利交易有一定的启示作用。（注：为便于描述，以下例子基于 2014 年 1 月至 11

月间的当月主力合约 IF1411 和下月合约 IF1412 秒级数据和分钟数据） 

              1．模型建立 

1.1 基差模型 



P4 东兴证券金融工程研究报告 
DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明  东方财智 兴盛之源 

对于股指期货套利，我们关注的是股指期货与现货之间的价格走势关系，也就是

两者的基差（现货价格减去期货价格）走势。基差套利理论基础是，基差在偏离

理性基差时，将有回归理性基差的趋势。如果没有这个理论基础，高频套利的逻

辑也就无法成立。因此，基差走势可以看成一个围绕合理基差波动的

mean-reverting 过程（如图 1） 

                                
1 1

(B S ) d t
t t B S t t

dB S k B S B S dW
 

     

其中， 指的是理性基差，在一定时间段内，可以认为依据市场信息判断的理

性基差为恒定值。上述过程，使得当前基差高于或低于理性基差时，市场产生反

向作用，且反向力度随着偏离程度的增大而增大。也就是市场有修复不合理基差

的功能。将基差描述为上述过程也符合基差不合理时，市场上价值投资者修正不

合理区间，其他套利投资者参与套利使得套利空间减小的实际情况。（如图 1 为

合理基差为 6 时基差趋于合理基差的模拟，此处波动设臵较小） 

图  1 Mean-Reverting 基差波动过程的模拟（合理基差为 6） 

 

                    图表  1 数据来源：东兴证券研究所  

那么如何来确定理性基差 。基于市场冲击理论，价格波动是由于交易造成的。

我们可以通过交易多空的对比来反向推导出 。以范例日的主力合约 IF1411

和下月合约 IF1412 为例（注，为简化描述以下实例均为这两个合约），当我们认
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为 IF1411-IF1412 大于 时，市场应该表现出降低 IF1411 价格（空单大于多

单）和抬高 IF1412（多单大于空单）的趋势，反之，趋势相反。如果符合上述趋

势的市场表现认定为正确的市场表现，我们应该找到一个合理的 去最大化这

种正确的市场表现。 

{ }

1

- -
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m in m in
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tB S

t







现 货 卖 一 量 现 货 买 一 量 期 货 买 一 量 期 货 卖 一 量

（ 现 货 卖 一 量 ， 现 货 买 一 量 ） （ 期 货 买 一 量 ， 期 货 卖 一 量 ）

t
If B S )B S（   1

t
   Else 1

t
    

上述优化公式，通过净多单和净空单的对比去寻找能最准确描述市场动态的合理

基差。我们将上述公式的终值定义为市场趋于合理基差的力度，通过历史数据，

寻找一个合理的基差去最大化上述公式的终值。以一段交易时间的数据为数据拟

合区，我们得到的最优合理基差为 5.4。（如图 2） 

图  2 不同合理基差下对应的市场趋于合理基差力度 

            

                    图表  2 数据来源：东兴证券研究所 Wind 数据整理 

然而对于较长的交易周期，合理基差将是一个随着时间和市场的预期不断变化的

一个过程。对于较长的交易时间区间，固定的合理基差显然不合理，我们需要寻

找一个描述合理基差走势的过程。一个简单的方法就是运用指数平均数指标 EMA

来描述这个过程。 

                       
1

(1 )
t t t

E M A B S E M A 


    

                      对于 ，可以通过第一种方法取之前一段时间的数据进行计算。现在的问题     
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                       就是寻找合理的 来最大化市场趋于动态合理基差的力度。对于 的优化     

                       模型，同理则为 
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现 货 卖 一 量 现 货 买 一 量 期 货 买 一 量 期 货 卖 一 量

（ 现 货 卖 一 量 ， 现 货 买 一 量 ） （ 期 货 买 一 量 ， 期 货 卖 一 量 ）
 

                   
t
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t
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t

   Else 1
t

    

                     实验数据的优化结果为 =0.08。运用上述方法，我们可以在交易的过程 

                        中确定根据市场实时变化的理性基差（如图 3）。 

图  3 不同 a 下的合理基差 EMA 对应的市场趋于合理基差力度 

                

                     图表  3 数据来源：东兴证券研究所 Wind 数据整理 

1.2 市场冲击 

                                 根据市场冲击理论，基差的定向漂移来自于市场交易的结果，漂移的 

                                 速度取决于交易的冲击力度 和交易速度 。 

                                           
1 1

( )
t t t t

d S S g v d t S d W
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对于股指期货套利交易，交易的标的来自于两个不同的市场，了解交易

量在两个市场的冲击程度，不仅有助于我们判断交易产生的隐性成本，

而且能帮住测算仓单交易下基差趋于理性的速度。从已有的学术界研究

来看，永久冲击成本函数和暂时冲击成本函数为幂指数形式： 

( ) sg n ( ) | v |g v X


  ( ) sg n (X ) | |h v v


  

                            关于冲击函数的拟合研究较多，过程也较为简单，在此不再叙述拟合过 

程。我们在拟合冲击函数的过程中，发现了如下几个问题：1.股指期货

秒级别的交易数据分布无规则，而分钟级别的数据则符合幂指数的假

设。我们的理解是，期货市场交易速度与价格变化确实是符合幂指数形

式，但在秒级别的数据下，瞬时交易量往往不只是代表当前时间点的市

场交易速度，未找到对收盘的交易单将会进入下一时刻的交易，因此交

易速度与价格波动的关系在秒级别的视角来看不明显。2.作为股指期货

较为匹配的现货标的华泰柏瑞沪深 300ETF，其交易速度与价格波动关

系也处于无规则关系。这点可以理解为沪深 300ETF 的价格主要受到沪

深 300 指数的影响，因此价格的变化往往不是通过交易冲击逐渐形成而

是指向性的一步到位。3.当月主力合约的冲击力度小于下月合约冲击力

度。在我们的例子中当月主力合约 10 手/秒的交易速度将造成 0.0045/

秒的价格变化，而下月合约 10 手/秒的交易速度将造成 0.0296/秒的价

格变化。这一点也符合相同的交易速度下，市场流动性大冲击程度小的

逻辑。 

图  4 当月主力合约交易量与价格波动关系图 

                  

                    图表  4 数据来源：东兴证券研究所 Wind 数据整理 
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图  5 下月合约交易量与价格波动关系图 

                     

                 图表  5 数据来源：东兴证券研究所 Wind 数据整理  

图  6 华泰柏瑞沪深 300ETF交易量与价格波动关系图 

                  

                    图表  6 数据来源：东兴证券研究所 Wind 数据整理 

基于之前的结论，不合理基差的扩大带来了更大的市场修复力度，而市

场修复的力度来源于市场的净多单或者净空单的交易速度。从以下几个

图表我们可以看出，净多（净空单）量与基差偏离合理基差的程度成正

相关，此处合理基差以上文提及的 EMA 优化方法（a=0.08）进行测算。 

我们通过线性拟合，刻划了基差偏离度与市场交易速度的关系。有 

助于我们之后进行模型的模拟。 

图  7 当月主力合约与下月合约净交易量与基差偏离的关系 
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             图表  7 数据来源：东兴证券研究所 Wind 数据整理 

 

2.模型的模拟与实证 

统计了历史的基差波动率之后（在例子中，基差波动率为 0.367），我们

对 mean-reverting 模型的参数估计也已经完成。通过模型，我们可以根

据不同的入场时机和止盈止损指标进行模拟探索。我们模拟了 EMA（0）

=5.6，止盈线为 5.8，交易周期为 20s，（如图 8）在不同的基差偏离程度

下，基差能触碰到止盈线的概率（如表 1）。 

图  8 基差触碰止盈线概率的模拟 

                
                 图表  8 数据来源：东兴证券研究所 Wind 数据整理  
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表 1 基差走势触碰止盈线概率表 

表格  1 

 

 

 

 

          我们可以从模拟实验中，选取合理的基差偏离入场点和止盈线。从表 1                

          中我们可以看出当基差偏离合理基差过大时，基差在 20s 内触碰止盈线  

的几率较低。在合理基差为固定值和合理基差服从 EMA 过程的情形下，

我们看出固定值下的触碰概率较高的，因为 EMA 下允许理性基差自身产

生偏移，因此交易结果会相对偏离于预期。通过对比表 2 的策略实测结

果也可以看出，当基差偏离合理基差 0.4-0.5 个点作为入场点时，策略的

测试效果达到最佳。当偏离程度过小时入场，策略失去了意义，因此取

得负收益。当偏离程度过大入场，策略过于保守交易次数过少，交易效

果也不佳。在此，我们通过万一五的手续费和冲击成本估算出每手的交

易成本消耗 0.52 个点。 

                               在此，我们的模拟没有考虑自身交易带来的市场冲击。我们需要考虑永

久冲击成本 带来的平均冲击 /2 和瞬时冲击成本 带来的成本位

变化，而忽略瞬时冲击的消失，因为我们之前已经假定 mean-reverting

过程调节着市场。投资者可通过冲击成本和交易费用估算出总的交易成

本，通过交易成本和预期收益确定止盈线。同时，对于高频交易，交易

周期的延长带来的是基差走势更大的不确定性。因此投资者应选择适当

的交易周期，之后根据模型确定交易成功的概率确定不同的入场点。具

体的交易过程可归结为： 

图  9 交易策略流程 

     当前基差 

 

合理基差 

 

6 

 

   6.5 

 

    7 

 

     7.5 

 

      8 

恒定值=5.6 89% 64% 49% 33% 15% 

EMA(0)=5.6 87% 62% 42% 23% 9% 
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                   图表  9 数据来源：东兴证券研究所 Wind 数据整理  

在不考虑交易成本下,大多数的套利策略都能表现出良好的盈利结果，当考

虑交易成本时，尤其是套利交易双向建仓的情况下，高频套利的盈利能力

就要大打折扣。随着，期货市场的逐步成熟，近年来套利空间也一直在缩

小。根据我们的实验结果，通过优化期的数据对止盈线和入场点进行优化

我们得到如下的 30000s 平均的净套利空间点（扣除交易成本）捕获情况： 

               表 2 不同情况下策略单日表现 

表格  2 

 

 

显

然

，

交易手续费是影响策略表现重要的因素之一，微小的交易手续费改变也能

很大程度上影响策略结果，为了更好地应对手续费的影响，我们尽量选择

较不激进（即交易次数较少）的交易策略。如图 12 是我们的优化策略在

180 个交易日历史数据的回测结果（假设一次交易双向开仓 20 手）。180

天时间共进行 1402 次的交易，最大回撤点数仅为 1.65，捕获基差点数的

过程平稳，共捕获 410.56 点。而对于均值偏离策略，每日平均 600 次的

交易次数，当交易手续费较低时，则有很好的表现，然而对于稍微严格的

交易费则只能产生负收益。 

图  10 策略在 0.52 点基差成本下 180 个交易日的回测结果（秒级别） 

       入场基差偏离 

止损线 
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  0.4 

 

  0.5 
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  0.7 

 

  0.8 

 

  0.9 

       0.55 -42.92 12.24 13.96 7.52 5.72   1.4  0.64 

       0.65 -52.64 7.68 9.8  6.72 1.4   1.24 1.44 

        



P12 东兴证券金融工程研究报告 
DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明  东方财智 兴盛之源 

 

              图表  10  数据来源：东兴证券研究所 Wind 数据整理  

图  11 均值偏离策略于测试日交易结果（无交易成本和有交易成本的比较） 

                     

           图表  11 数据来源：东兴证券研究所 

 

3.研究总结 

本研究主要探索了股指期货套利的两个主要问题：如何在交易过程中定义合理的基

差；如何衡量交易量和基差变化对市场带来的影响。并通过模拟解释了如何确定入场

时机，止盈线和交易周期。在实证测试中，考虑到交易成本的影响，我们可以看出在

本研究指导下的策略优于一般的策略效果。 

股指期货套利尚有许多可深入研究之处，例如如何更精确地通过秒级数据判断一笔交

易在不同的基差偏离下可能带来的滑价，如何合理优化交易周期。因此，我们将在未

来的工作中，逐步展开研究。 
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