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本报告导读： 
国泰君安金融工程：本文从持有成本模型及统计套利两方面深入研究了

跨期套利，并对沪深 300 期指进行了实证研究。 

摘要： 
 跨期套利实际上是一种价差交易，即当合约间价差出现过高或过

低时，相应地卖出或买入价差。价差的不确定性决定了跨期套利

不是一种无风险套利。跨期套利的难点在于何时采取行动构建头

寸以及何时获利了结。合理估计并预测价差波动的范围和趋势是

跨期套利交易的关键问题。 

 我们主要介绍了两种不同的套利方法：一种是基于持有成本模型，

一种是基于统计套利。基于持有成本模型的跨期套利又分为两种：

一种是基于平仓了结的跨期套利，一种是基于期转现的跨期套利。

 在基于平仓了结的情况下，合约间的均衡价差是市场综合因素导

致的结果，其对行情走势需要有一定的预期和判断。 

 而基于期转现的跨期套利运用的是无风险套利的原理，因此得到

的套利区间几乎是无风险的。但由于牵涉到现货的买卖与构造，

这使得一方面，需要估计的参数大幅提高；另一方面，为保守起

见，缩小了套利区间的幅度，从而使得套利的机会大幅减少。因

此，对于基于持有成本模型的跨期套利而言，投资者需要提高参

数估计的精确度。 

 基于统计套利的跨期套利模型，我们主要介绍了利用协整建立套

利策略和利用 GARCH 模型建立套利策略。统计套利实质上是一种

利用不同到期月份合约间价差偏离长期均衡状态构建对冲套利头

寸获利的交易行为。该方法有别于纯粹对赌近期和远期合约走势

的单纯的投机套利交易行为。统计套利最大的特点就是无需对市

场未来的方向进行判断。该方法使得价差序列的分析更加客观化，

从而制定相对稳健的交易策略。 

 利用上述 4 种模型对我国的 5 月、6 月期货合约进行实证研究，4

种跨期套利策略均取得了不错收益。一方面，这表明这些套利模

型是行之有效的；另一方面，这也说明我国的股指期货市场目前

仍存在大量的跨期套利机会。不过，从跨期套利所需的时间来看，

统计套利相对短些，因此统计套利的方式更为稳健，风险更小些。
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1. 跨期套利简介 
 

1.1. 跨期套利的定义及性质 

 
跨期套利是围绕同种期货合约不同交割月份的价差而展开的。它是指同

时买入或者卖出同种标的不同交割月份的期货合约，以期在价差有利的

情况下将两个合约对冲平仓从而获利的投资方式。一般来说，相同标的

指数的股指期货在市场上会有不同交割月的若干合约同时交易，目前我

国沪深 300 指数期货同时上市的就有 4 个合约：当月、下月及下两个季

月，这为跨期套利提供了基础。由于同时交易的不同交割月合约均是基

于同一标的指数，所以，在市场预期相对稳定的情况下，不同交割日期

合约间的价差应该是稳定的，一旦价差发生了变化，则会产生跨期套利

机会。 
 

事实上，从原理上看，跨期套利实际上是一种价差交易，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 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

由此可见，跨期套利是针对不同股指期货合约间价差进行的交易。考虑

到价差运行的不确定性，投资者需要对不同到期日的期货合约价差及价

差的运行做出预测，因而，这种套利形式不是无风险套利。价差运行的

方向与投资者预测方向一致，则跨期套利交易就可盈利，反之则亏损。

不过，由于套利交易者所持的两份合约具有同涨同跌的特征，而其方向

相反，因而可以对冲大部分趋势变动的风险。这使得套利交易的风险要

远远小于纯粹的投机交易（即单方向做多、做空）。 
 

1.2. 跨期套利与期限套利的比较 

 
与期限套利相比，跨期套利策略针对同一指数标的，并买入和卖出交易

均在期货市场实施，不涉及现货市场的各类交易成本和冲击成本，因此

整个交易策略制定和执行相对容易。另一方面期现套利由于涉及需支付
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100%资金的现货市场，因而所需资金巨大，杠杆较小，而跨期套利双边

都可以使用保证金，因而实际上可利用的杠杆更大，所需资金相对较为

适中。 
 

在实际交易中，跨期套利比较适合资金不大的一般中小投资者，所占用

资金不多，交易灵活，风险较小而收益可观；而期现套利，因需要拥有

现货头寸，占用的资金很大，而且需要有良好的股票现货筹码收集和消

化能力，更适合机构运作。 
 

1.3. 跨期套利的类型 

 
股指期货的跨期套利方式主要包括熊市套利、牛市套利和蝶式套利。其

原理在于利用不同合约之间的价差（spread）波动趋势采取对应的买卖

策略构建套利头寸，在价差波动对投资者有利的条件下采取相反的对冲

操作了结套利头寸。 
 

1.3.1. 牛市跨期套利 
 

即执行卖近买远策略。如果我们判断远月合约涨幅将大于近月合约涨

幅，或远月合约跌幅将小于近月合约跌幅，就可以买入远月合约，同时

卖出近月合约，这种套利方式称作牛市（多头）跨期套利。 
 

从价差的角度看，做牛市套利的投资者看多股市，认为远月合约涨幅将

大于近月合约的涨幅，或者说远月合约跌幅将小于近期合约的跌幅。换

言之，牛市套利即是认为远月合约与近月合约的价差将变大。从价值判

断的角度看，牛市套利认为远月合约的价格应高于当前远月合约的交易

价格，其价格被低估。因此做牛市套利的投资者会卖出近月合约，并同

时买入远月合约。 
 

1.3.2. 熊市跨期套利 
 

即执行买近卖远策略。如果我们判断近月合约涨幅将大于远月合约涨

幅，或近月合约跌幅将小于远月合约跌幅，我们就可以买入近月合约，

同时卖出远月合约，这种套利方式称作熊市（空头）跨期套利。 
 

熊市套利与牛市套利相反，即看空股市，认为远月合约的跌幅将大于近

月合约，或者说远月合约的涨幅将小于近月合约涨幅。换言之，熊市套

利即是认为远月合约与近月合约的价差将变小。在这种情况下，远月合

约当前的交易价格被高估，做熊市套利的投资者将卖出远月合约，并同

时买入近期合约。 
 

1.3.3. 蝶式跨期套利 
 

蝶式套利是两个方向相反、共享中间交割月份的跨期套利的组合，即同

时进行三个交割月份的合约买卖，通过中间交割月份合约与前后两交割

月份合约的价差的变化来获利。当投资者认为中间交割月份的股指期货

合约与两边交割月份合约价格之间的价差将发生变化时，会选择采用蝶
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式套利。 
 

我们知道，跨期套利交易的入市前提是价差关系出现异常，通过判断价

差的正常和异常波动区间，即可确定跨期套利机会的存在性。然而，跨

期套利的难点在于何时采取行动构建头寸以及何时获利了结。由于价差

（spread）交易至少在表面上看起来不如期现套利和 ETF 套利那么直

观，合理估计并预测价差波动的范围和趋势是跨期套利交易的关键问

题。因此下面我们主要针对如何建立套利区间展开研究。 
 

2. 基于持有成本模型的跨期套利 
 

该方法的原理是利用持有成本模型，计算出不同月份股指期货合理价

差，然后加上或减去交易成本，从而形成无套利空间，当远月合约高于

此无套利空间的上限时，投资者就可以卖出远月合约，买入近月合约；

反之则买入远月合约卖出近月合约。 
 

2.1. 基于平仓了结的跨期套利无套利区间 

 
由于不同交割月合约具有相同的标的指数，因此它们之间应该存在着一

种平价关系，即远月合约的价值应该是近月合约价值按照远期利率进行

复利后加上一个均衡价差。而日常合约间的价差受各种因素影响，与均

衡价差存在一定的偏离，这种偏离受制于同一基本面，因而，又都存在

回归均衡价差的趋势。因此只要能确定这个均衡价差，那么，两个不同

交割月合约的价差在未来将会收敛并趋向于均衡价差。在此过程中，可

能存在着套利机会。 
 

由上述分析，我们可以得到同一标的指数的不同交割月股指期货合约的

均衡模型如下： 

2 1( )
2 1( , ) ( , ) r T TF t T F t T e B−= + Δ  

其中 1 2( , ), ( , )F t T F t T 分别表示到期日为 1 2,T T 的两个期货合约在 t 时刻

的价格， r 为无风险利率， BΔ 为均衡价差。 
 
当考虑交易成本时，无论是牛市跨期套利还是熊市跨期套利，近远月合

约的价差收益必须在高于交易成本的情况下，才能进行套利。 
 

因此，在进行熊市跨期套利时，近月远月合约的价格必须满足： 

2 1( )
2 1( , ) ( , ) r T Tspread F t T F t T e C B−= − > + Δ期货  

其中C
期货

为进行跨期套利时期货交易成本，按照建仓时的期指价格估

算，主要包括以下 3 方面成本： 
期货开仓平仓的交易成本，若设交易费用比率为 k，则因开仓平仓导致

的交易成本大约为 1 22( ( , ) ( , ))F t T F t T k+  
期货的冲击成本，若设冲击成本比率为 h ，则期货交易的冲击成本大约

为 1 22( ( , ) ( , ))F t T F t T h+  
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资金成本，设保证金比例为 M ，则因保证金而导致的资金成本大致为

1 2 1( ( , ) ( , )) ( )F t T F t T M r T t+ −  
 
综上分析，熊市跨期套利时，远月与近月合约的价差必须满足： 

1 2 1( ( , ) ( , )) [2 2 ( )]spread F t T F t T k h M r T t B> + + + − + Δ  

同理可得，在进行牛市跨期套利时，远月与近月合约的价差必须满足 

1 1 1( ( , ) ( , )) [2 2 ( )]spread F t T F t T k h M r T t B< − + + + − + Δ  

 
2.2. 期转现下跨期套利的无套利价差区间 

 
在平仓了结情况下的跨期套利中，均衡价差是基于对后市预期的主观判

断。而且由于假设跨期套利最后将平仓了结，因此不存在交割结算的问

题。但是，需要注意的是，跨期套利存在的基础是期现套利，如果期现

套利机制不存在，价差并不必然回归，这样套利将会失败。真正的无风

险跨期套利，其实是投资者买入（卖出）近月合约，即使近月合约到期

时价差依旧没有回归，投资者仍可以将跨期套利转换成期现套利。这种

方式商品期货市场上称之为交割套利。 
 

下面我们计算跨期套利的期转现无套利价差区间： 

首先，我们来分析下完美市场下跨期套利的具体流程。在熊市跨期套利

下，若 2 1( )
2 1( , ) ( , ) 0r T TF t T F t T e −− > ，则投资者在 t 时刻以 1( , )F t T 买入

近月合约，以 2( , )F t T 卖出远月合约； 1T 时刻将近月合约平仓，同时以 r
的利率借入资金 1( , )F t T ，并买入现货； 2T 时刻，将远月合约平仓，同

时卖出现货，归还所借资金，则通过此次跨期套利的操作，投资者可获

利 2 1( )
2 1( , ) ( , ) r T TF t T F t T e −− ，具体流程如下图所示： 

 
表 1:熊市跨期套利流程 

时间 操作 对象 价格 现金流 

空头 远月合约 2F  2( , )F t T  t 时刻 

多头 近月合约 1F  1( , )F t T  

0 

平仓 近月合约 1F  1 1( ) ( , )S T F t T−  

买入 标的现货 S  1( )S T−  
1T 时刻 

融资 现金 1( , )F t T  

0 

平仓 远月合约 2F  2 2( , ) ( )F t T S T−  

卖出 标的现货 S  2( )S T  
2T 时刻 

还贷 现金 2 1( )
1( , ) r T TF t T e −−  

2 1( )
2 1( , ) ( , ) r T TF t T F t T e −−  

总收益    2 1( )
2 1( , ) ( , ) r T TF t T F t T e −−  

数据来源：国泰君安证券研究。 

 
类似的，我们可以得到牛市跨期套利流程： 
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表 2:牛市跨期套利流程 

时间 操作 对象 价格 现金流 

多头 远月合约 2F  2( , )F t T  t 时刻 

空头 近月合约 1F  1( , )F t T  

0 

平仓 近月合约 1F  1 1( ) ( , )S T F t T−  

买入 标的现货 S  1( )S T−  
1T 时刻 

融资 现金 1( , )F t T  

0 

平仓 远月合约 2F  2 2( , ) ( )F t T S T−  

卖出 标的现货 S  2( )S T  
2T 时刻 

还贷 现金 2 1( )
1( , ) r T TF t T e −−  

2 1( )
2 1( , ) ( , ) r T TF t T F t T e −−  

总收益    2 1( )
2 1( , ) ( , ) r T TF t T F t T e −−  

数据来源：国泰君安证券研究 

 

从跨期套利流程中，我们可以看到现货在跨期套利中的作用，事实上，

只有存在充分的套利，期货价格才能稳定在其理论定价附近，而两张合

约也才能维持稳定的相对定价。 
 

上述套利是在不考虑成本的前提下得到的，若考虑交易费用、冲击成本、

时间成本，在熊市跨期套利下，合约价差应满足： 

2 1( )
2 1( , ) ( , ) r T Tspread F t T F t T e C C−= − > +期货 现货 

这里的期货成本与平仓了结下跨期套利的期货成本略有不同，由于

期货选择到期交割，因此在期转现跨期套利下，期货成本，少了平仓成

本与平仓时的冲击成本，而多了交割成本。 
 
期货成本主要包括： 

建仓成本，建仓成本大致为 1 2[ ( , ) ( , )]F t T F t T k+ ； 

期货冲击成本，期货冲击成本大致为 1 2[ ( , ) ( , )]F t T F t T h+ ； 

交割成本，期货交割成本大致为 1 2[ ( , ) ( , )]F t T F t T λ+ ，其中λ 为交割

费率； 

资金成本，由于期转现下，期货均持有到期，因此资金成本为

1 1 2 2[ ( , ) ( ) ( , ) ( )]F t T r T t F t T r T t M− + − 。 

 

现货成本主要包括以下几个方面： 

现货买卖佣金， 1 2[ ( , ) ( , )]F t T F t T α+ ； 

现货印花税， 2( , )F t T β ； 

现货冲击成本， 1 2[ ( , ) ( , )]F t T F t T γ+ ； 

现货资金成本，现货资金成本大致为 1 2 1( , ) ( )F t T r T T− . 

 

因此，合约价差应满足如下条件： 

1 2

1 2 1 1 2 2

[ ( , ) ( , )] ( )
( , )[ ( ) ( ) ] ( , )[ ( ) ]

spread F t T F t T k h
F t T r T T r T t M F t T r T t M

λ α γ
β

> + + + + +
+ − + − + + −

 

 



 
 

Error! Reference source not found. 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 15 

类似的，我们可以得到牛市跨期套利期转现下的价差满足的条件： 

2 1( )
2 1( , ) ( , ) r T Tspread F t T F t T e C C− ′= − < − −

期货 现货
 

 

这里的期货成本与熊市跨期套利是一样的，不过现货成本稍有区别，一

个是现货印花税，由于是在 1T 时刻卖出的股票，因此印花税费用应是

1( , )F t T β ；另外一方面是现货资金成本，在目前国内市场，融券所得

资金只能用来买券还券和偿还利息，另外还要支付较高的融券费率，若

设融资利率为 r′，则现货资金成本为 2 1( )
1( , ) r T TF t T e ′ −

，因此，牛市跨期

套利下，合约价差应满足如下条件： 

1 2

1 2 1 1 2 2

[ ( , ) ( , )] ( )
( , )[ ( ) ( ) ] ( , ) ( )

spread F t T F t T k h
F t T r T T r T t M F t T r T t M

λ α γ
β

< − + + + + +
′− + − + − − −

 

 
2.3. 基于持有成本模型的实证研究 

 
2.3.1. 交易策略的制定 

 
通过上文的分析，我们得到了价差的无套利区间，一个简单的理论跨期

套利交易机制便是，在实际价差触及上下限时开仓，回归至理论价差时

平仓。然而由于实际操作的复杂性，这样的简单交易机制是远远不够的，

我们需要设计更为全面的交易机制。 
 

2.3.1.1. 如何开仓 
 

上文无套利区间的确定之所以称之为理论情形，是由于其确定的上下限

无法用于套利交易获利。按照上文确定的上下限，当实际价差突破上限

的一瞬间卖出价差，待实际价差回归至理论价差时平仓，去除交易费用

和资金利息之后的套利收益为零，这显然不是我们跨期套利所需要的策

略。一种简单的修正策略便是在理论上下限的基础上上下浮动一定的点

位 a。至于 a 的选择标准，投资者可自行设定，该标准可以是跨期套利

的机会成本，也可以是投资者的预期收益。对于基于期转现的跨期套利

模型，由于主要以平仓了结为主，因此上下限无需浮动一定点位。 
 

2.3.1.2. 如何止损 
 

尽管跨期套利不是无风险的，而且带有投机成分，但由于跨期套利的本

质是价差交易，风险相对较小，故出现追加保证金的概率极低，因此，

我们不设置止损位。对于未能盈利的头寸而言，我们设置在近月合约即

将到期时进行止损平仓。 
 

2.3.1.3. 如何止盈 
 

套利者应在实际价差回复至理论价差（ BΔ ）时平仓，我们称之为盈利平
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仓。在实际价差回复至理论价差时平仓，套利者将得到一定的收益，其

大小与其开仓阈值有关。 

 

此外，这里我们不考虑加仓，再次套利只有等上次套利平仓了才能再开

仓。 
 

2.3.2. 基于持有成本模型的实证分析 
 

我们选取 if1005 与 if1006 在 2010 年 4 月 16 日至 2010 年 5 月 21 日的 1
分钟高频数据进行实证研究。下图给出了跨期套利需要的主要参数： 

 
表 3 跨期套利参数表 

现货成本参数 期货成本参数 

佣金α  0.001 交易费用 k  0.00015 

印花税β  0.001         冲击成本h   0.00015 

冲击成本γ  0.004 保证金比例 20% 

融券费率 r′  7.86% 利率 r  2.25% 

浮动点位 a 5 交割费用λ  0.0002 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

对于均衡价差，我们简单用价差均值来估算。事实上，该均衡价差是基

于投资者对后市的主观判断。经过简单的统计后，我们得到均衡价差的

估计值为 28.6559。利用上述参数，我们可以得到两种情况下的无套利

区间及跨期套利的运行结果。 
 

比较两种套利的结果，我们发现，基于平仓了结的跨期套利次数更多些，

盈利更多些。相比较而言，基于期转现的跨期套利更为保守些，无套利

区间更大些，故套利次数更小些。从一次套利所需要的时间来看，基于

平仓了结的跨期套利所需要的时间稍短些，从这个角度而言，基于平仓

了结的跨期套利风险相对小些，当然这也依赖于我们对参数的设定。 
 

图 2 基于平仓了结的跨期套利 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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图 3 基于期转现的跨期套利图 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 4 跨期套利统计结果分析 

统计项目 基于平仓了结的跨期套利 基于期转现的跨期套利 

样本数量 6783 6783 
熊市套利次数 8 6 
牛市套利次数 13 0 

跨期套利总次数 21 6 
毛盈利（点） 250.62 85.66 

总盈利（扣除交易成本与冲击成本）（点） 178.31 65.05 
平均盈利（扣除交易成本与冲击成本）（点） 8.49 10.84 

年化收益率 134.13% 54.34% 
一次套利所需的最长时间 5.80天 5.17天 
一次套利所需的最短时间 4分钟 14分钟 
一次套利平均需要的时间 1.19天 1.72天 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 基于统计模型的跨期套利 
 

上面我们所介绍的都是利用持有成本的分析方法来确定跨期套利机会。

这种方法该种方法比较直观、易于理解，但这种方法涉及到的参数较多，

会受到对行情走势判断的主观影响，实际运用中面临着较大的难处，往

往由于难以确定参数值，导致可操作性不高；且由于融资利息等主要因

素扩大成本的估算使得套利的机会不多。有基于此，多数投资者选择使

用统计模型进行跨期套利。 
 

统计套利（Statistical Arbitrage）是一种基于历史价差水平的统计方式来

挖掘价差稳定性以及变量间的长期均衡关系，从而制定相对客观的跨期

套利策略。其无需对行情进行预期和估计，而且能够挖掘最大化的套利

机会。 
 

3.1. 协整的概念 
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由期指定价模型而知，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间长期均衡关系的一种行之有效的方法。 
 

早期人们在对金融数据进行建模时，发现金融时间序列往往具有非平稳

性，这样建立起来的模型存在“伪回归”问题，于是人们对非平稳性序列

进行差分，然后用差分后的序列进行建模，这样就解决了数据非稳定性

带来“伪回归”问题，然而这样做又带来了一个新问题——丢失了数据之

间的长期信息。  
 

20 世纪 80 年代 Engle 和 Granger 提出了协整的概念。所谓的协整是指如

果向量时间序列{ }tX 的每一个分量序列都是可以经过一次差分而成为

平稳序列，并且这些分量序列的某种线性组合 ′ ta X 是平稳的，那么向量

时间序列{ }tX 分量序列称为协整的，a 称为协整向量。  
 

协整所表述的均衡实际上是一种状态。当系统受到干扰后会偏离均衡

点，而内在均衡机制(经济规律)将努力使系统重新回到均衡状态。如近

期合约与远期合约之间就存在着一种均衡状态，当偏离均衡时，内在的

机制(套利)将会使得它们重新回到均衡状态。 
 

协整分析在于发现变量间的长期均衡关系。对于跨期套利而言，通过协

整方法对不同月份到期的期货合约价格序列进行分析，可以得到价差

（spread）序列或者说残差序列的分布状况。依据数量化模型理性选择

适当的策略建立跨期套利交易头寸，摈弃传统的主观预期未来价差变动

方向的高风险跨期套利交易思路，降低风险的同时稳定获取价差交易的

收益，同时其涉及参数比较少，参数容易估计，便于实际操作。 
 

下面我们将利用协整方法建立不同月份合约之间长期均衡关系，然后根

据长期均衡关系得到其残差序列，分析残差序列，在一定的可信度的基

础上建立跨期套利头寸。  
 

3.2. 基于协整的跨期套利实证 

 
基于协整的跨期套利基本思路如下： 
首先，我们对价差序列进行处理，利用 ADF 检验其平稳性。如果两个

时间序列存在单位根，那么虽然序列本身为非平稳序列，但变量之间存

在相同单整阶数的，仍然可能存在协整关系。 
 
其次，根据 EG 检验协整关系的存在，即经过 OLS 回归后对得出的残

差序列进行平稳性检验，如果残差为平稳的，即两个序列之间存在长期

均衡的协整关系，那么该统计套利方法便可以实施。 
 
最后，我们将根据价差的统计分析来制定跨期套利的交易策略。 
 
3.2.1. 协整关系检验 
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我们依然使用 if1005，if1006 在 2010-4-16 至 2010-5-21 的 1 分钟高频数

据进行协整分析。 
 

首先，我们对 if005 和 if1006 序列进行 ADF 检验，结果如表 5 所示： 
 

表 5 If1005 与 If1006 的 ADF 检验 
序列 ADF 统计量 概率 1%阈值 5%阈值 10%阈值 

If1005 -1.7572 0.4023 -3.43114 -2.86177 -2.56694 
d(if1005) -53.5125 0.0001 -3.43114 -2.86177 -2.56694 

If1006 -1.75137 0.4052 -3.43114 -2.86177 -2.56694 
d(if1006) -56.0052 0.0001 -3.43114 -2.86177 -2.56694 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
由上表可以看出，if1006 与 if1005 序列都含有单位根，但经过一阶差分

后， if006 和 if1005 都是 I（1）序列，因此两者存在协整的可能。 
 

利用高频数据对 if1006，if1005 进行回归可得到如下结果： 

1006 1.008681 1005 8.216023If If resid= + +  

对模型的残差进行 ADF 检验，得到如下结果： 
 

表 6 残差序列的 ADF 检验  
序列 ADF 统计量 概率 1%阈值 5%阈值 10%阈值 

Resid -3.3222 0.014 -3.43114 -2.86177 -2.56694 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

由上表可以看出，残差 resid 基本上是平稳的，因此可以认为 if1006 与

if1005 之间存在协整关系。 
 

3.2.2. 交易策略及结果 
 

我们令价差 spread resid= ，则根据协整结果，我们可以得到价差分布

序列spread。其基本统计量如下表所示： 

 

表 7 spread 基本统计量  

 Mean  Median 
Maximu
m 

 
Minimum

 Std. 
Dev. 

 
Skewness  Kurtosis  arque-Bera  Probability 

-1.53E-1
2 0.301746 30.17841 -37.00269 10.66964 -0.376242 3.266092 180.0427 0

数据来源：国泰君安证券研究 

 

为了便于序列数据集中化，我们根据价差序列均值 mean 的结果将

Spread 中心化，即令 Mspread = Spread – mean。根据得到的 Mspread 序

列，我们可以建立如下套利策略： 

1.当 ( )t tMspread Mspreadσ< − ，进行牛市跨期套利； 
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2.当 ( )t tMspread Mspreadσ> ，进行熊市跨期套利； 
3.自建立套利头寸后，当 tMspread 回落至正负一个标准差区间内时，

进行反向操作，了结套利头寸；  
4.当近期合约到期后，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。 
 
得到的套利区间及运行结果如下述图表所示： 

 
图 4 基于协整的跨期套利 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 8 基于协整的跨期套利统计结果分析 
统计项目 统计值 

样本数量 6783 
熊市套利次数 9 
牛市套利次数 9 

跨期套利总次数 18 
毛盈利（点） 238 

总盈利（扣除交易成本与冲击成本）（点） 175.46 
平均盈利（扣除交易成本与冲击成本）（点） 9.747 

年化收益率 131.98% 
一次套利所需的最长时间 5.83天 
一次套利所需的最短时间 4分钟 
一次套利平均需要的时间 1.30天 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3.3. 基于 GARCH 模型的跨期套利 

  

3.3.1. 考虑价差序列的时变方差特性 
 

在上一节，我们利用协整关系，采用了较简单的策略制定方法，即以样

本数据恒定不变的一个标准差作为触发套利交易行为的阈值。实际上，

tSpread 序列或者 tMspread 序列自身的方差并非恒定不变，类似于其

他金融时间序列， tSpread 自身也存在时变方差的特性，此时我们需要

对价差的方差进行预测，一般 GARCH(1,1)模型建模可以较好地对样本
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外价差的时变方差做出估计。  
 

为此，首先需要将数据分为样本内与样本外数据两部分，我 2010-4-16
至 2010-5-7 的高频数据作为样本内数据，以 2010-5-10 至 2010-5-21 的

高频数据作为样本外数据。通过样本内数据建立 GARCH 模型，然后利

用该模型对样本外价差的方差做出估计，在此基础上制定交易策略。 
 

根据对 tSpread 序列的自相关函数和偏自相关函数分析，初步判断

tSpread 序列是 AR(2)过程，对该方程残差的 ARCH－LM 检验结果表

明存在自回归条件异方差，可建立 AR(2)-GARCH(1,1)模型如下： 

1 20.012046 0.583627 0.411964t t t tSpread Spread Spread ε− −= + + +
     2 2 2

1 10.091957 0.108985 0.837338t t tσ ε σ− −= + +    
 
对均值方程的残差项 tε 进行 ARCH-LM 检验，表明不存在 ARCH 效应。

此外，该模型的
2 0.97777R = ，DW 统计量为 2.143287，表明

AR(2)-GARCH(1,1)模型较好地拟合了 tSpread 序列的分布，可用该模

型预测样本外的方差分布。 
 
3.3.2. 交易策略及结果 

 
考虑到方差的时变性，为稳健起见，我们以正负 4 倍的 sigma 作为套利

交易的上下边界。对于样本外数据，我们采取的交易策略为： 
1.当价差小于 4 倍负的时变标准差时，进行牛市跨期套利； 
2.当价差大于 4 倍正的时变标准差时，进行熊市跨期套利；  
3.自建立套利头寸后，当价差回落至 4 倍时变标准差区间内时，进行反

向操作，了结套利头寸；  
4.当季合约到期后，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。 
 
执行该策略进行跨期套利运行结果如下： 
 
表 9 基于 GARCH 模型的跨期套利统计结果 

统计项目 统计值 

样本数量 2715 
熊市套利次数 9 
牛市套利次数 14 

跨期套利总次数 23 
毛盈利（点） 130.10 

总盈利（扣除交易成本与冲击成本）（点） 68.30 
平均盈利（扣除交易成本与冲击成本）（点） 2.97 

年化收益率 193.53% 
一次套利所需的最长时间 0.75天 
一次套利所需的最短时间 1分钟 
一次套利平均需要的时间 0.06天 

数据来源：国泰君安证券研究 
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比较两种统计套利方式，我们发现，尽管采用 GARCH 模型后，尽管平

均的跨期套利收益有所下降，但其套利所需的时间明显缩短了，从这个

角度而言，基于 GARCH 的统计套利相对稳健些，风险更小些。  
 

4. 小结 
 

本文我们首先阐述了跨期套利的概念、原理及性质。我们主要介绍了两

种不同的套利方法：一种是基于持有成本模型，一种是基于统计套利。

基于持有成本模型的跨期套利又分为两种：一种是基于平仓了结的跨期

套利，一种是基于期转现的跨期套利。 
 

在基于平仓了结的情况下，合约间的均衡价差是市场综合因素导致的结

果，其对行情走势需要有一定的预期和判断。 
 

而基于期转现的跨期套利运用的是无风险套利的原理，因此得到的套利

区间几乎是无风险的。但由于牵涉到现货的买卖与构造，这使得一方面，

需要估计的参数数量大幅提高；另一方面，为保守起见，扩大了无套利

区间的幅度，从而使得套利的机会大幅减少。因此，对于基于持有成本

模型的跨期套利而言，投资者需要提高参数估计的精确度。 
 

基于统计套利的跨期套利模型，我们主要介绍了利用协整建立套利策略

和利用 GARCH 模型建立套利策略。统计套利实质上是一种利用不同到

期月份合约间价差偏离长期均衡状态构建对冲套利头寸获利的交易行

为。该方法有别于纯粹对赌近期和远期合约走势的单纯投机套利交易行

为。统计套利最大特点就是无需对市场未来的方向进行判断。该方法使

得价差序列的分析更加客观化，从而制定相对稳健的交易策略。 
 

不过基于统计套利的跨期套利在执行过程中仍有一些地方值得思

考： 一方面，统计套利一般是选取样本内数据建立的数量模型，故在

数据发生变化下无法及时反映变量之间的关系，所以需要及时更新模

型；另一方面是阈值的设定问题，不同的阈值会导致不同的交易策略，

从而带来不同的收益，因此阈值设计的好坏直接关系到跨期套利收益水

平的高低。 

 

最后，我们需要再次强调的是，跨期套利并不是完全无风险的。除了价

差外，保证金水平是跨期套利另外的风险来源。在临近交割或市场波动

剧烈的时候会适当提高保证金的要求，这就要求投资者有一定的活动资

金得以应变。保证价差进一步向有利或不利方向扩大时的资金能力和弹

性准备，也要有提前做出的止赢止损计划。 
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