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专题报告  

跨期套利：协整法优于成本法 
综述：跨期套利就是指利用基于同一股票指数的两个不同交割时间的

股指期货合约之间的价差进行的套利交易。严格来的说，跨期套利并不是

无风险套利。随着参与套利交易的投资者增多简单的期现套利机会将必然

逐渐减少。从参考国外所有已推出股指期货市场的历史经验来看，期现套

利机会多存于股指期货市场刚推出阶段，但跨期套利与Alpha套利机会在

市场中确长期存在。 

我们知道基于同一指数的合约跨期套利的理论基础就是不同交割时

间的股指期货合约之间的合理价差只是这个合约的时间价值不同，如果二

者价差偏离了理伦合理价。就存在套利机会。那么我们如何来确定这个合

理价差？如何捕捉到这种套利机会？在通常情况下一般采用套利法有：持

有成本法与协整法。本报告将利用股指期货推出以来的高频数据实证讨论

持有成本法套利模型与协整法套利模型之间的优劣。 

通过实证分析我们发现成本法跨期套利策略（以带 5 个指数点止损策

略为例）在成功率方面较低且策略成功率的波动性较大，各种合约配对组

合没有表现出一致的特征。在收益率方面由于反向跨期套利机会极小，总

体的跨期套利策略表现与正向跨期套利策略相近。对于所有配对合约来

说，有 2/3 的配对组合为负收率，仅 1/3 的配对组合能产生正收益，并且

是正收益率并不高。最高的月收益率与年化收益率为合约 IF1007 与合约

IF1006 配对，其月收益率与年化收益率分别为 0.84%、10.55%，最低的

月收益率与年化收益率为合约 IF1012 与合约 IF1009 配对，其月收益率与

年化收益率分别为-1.17%、-13.22%。 

协整法跨期套利策略（以带 5 个指数点止损策略为例）： 

从配对合约的协整检验结果来看，除合约 IF1012 与合约 IF1005 配对

组合外，其他合约配对组合的协整检验的通过率都在 65%以上。在成功率

方面，全部配对组合的成功率都在 65%以上，配对组合平均成功率在 78%

以上，因此在成功率方面，基于协整法的跨期套利策略表现出了一定的稳

定性。在收益率方面，对于全部配对组合来说，全部配对组合收益率为正。

其中合约 IF1012 与合约 IF1009 配对组合的月收益率与年化收益率最高，

分别为 12.58/ %、314.34%。合约 IF1012 与合约 IF1006 配对组合的月

收益率与年化收益率最低，分别为 1.37%、17.72%。 

 

 

2010 年 7 月 12 日 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  2 

两种方法的对比与总结：协整法套利全面优于持有成本法 

总体效果：持有成本法套利中无止损策略与 15 个指数点止损策略效果差不

多，均要优于 10 个指数点止损策略与 5 个指数点止损策略。考虑到资金的安全

与风险等因素，因此如采用持有成本法建议采用 15 个指数点的止损策略。但协

整法 5 个点止损策略效果最优，10 点与 15 点止损策略效果差不多，无止损策

略效果最差。所以目前如采用协整法建设采用带 5 点止损策略可能效果更好。 

接下来我们从套利操作机会的次数、套利操作成功率、套利操作收益率、

跨期套利存在的风险这四个方面对持有成本法套利与协整法套利进行对比分析

与总结（均采用 5 分钟高频交易数据，成本法 15 个指数点、协整法 5 个指数

点止损的实证结果）。 

套利机会：协整法远高于成本法  在套利操作机会的次数方面，协整法套

利比持有成本法套利的机会要多很多，在考察的 9 对合约配对组合中，协整法

套利的操作次数平均有 117 次，而持有成本法套利的操作次数还不到 8 次。在

正向跨期套利与反向跨期套利中，协整法套利的操作次数均远多于持有成本法

套利。其中协整法的正向跨期套利操作与反向跨期套利操作的次数分别为 55 与

62 次，而持有成本法的正向跨期套利操作与反向跨期套利操作的次数分别为 7

次与不到 1 次。造成协整法套利比持有成本法套利的机会要多的主要原因：基

于持有成本法套利的操作往往需要经历较长时间才能完成，因为它的价差会一

直处于偏高或偏低的状态，只有在合约临近到期时才有回归的压力。而基于协

整法的套利则可以避免上面的缺陷。 

套利成功率：协整法高于成本法 在套利操作成功率方面，从合约的 9 组配

对组合来看，协整法套利比持有成本法套利的成功率要高。协整法套利的成功

率平均为 78%，而持有成本法套利的成功率仅为 37.3%。在正向跨期套利中，

协整法的成功率为 76.7%，而持有成本法的成功率仅为 41.4%（由于在反向跨

期套利中，持有成本法的操作次数太少，所以对于反向跨期套利的成功率两者

不作比较，协整法成功率高达 79.1%）。 

套利收益率：协整法高于成本法，协整法套利的一致性与持有成本法套利

相当，在所有的 9 组配对组合中，协整法套利所配对均为正收益率，成本法套

利有 5 组配对为正收益率。但是协整法的收益率要高于成本法的收益率，协整

法的平均年化收益率为 79.8%，最大年化收益率为 314.34%，最小年化收益率

为 17.72%。而成本法的平均年化收益率为 4.6%，最大年化收益率为 19.51%，

最小年化收益率为-4.44%。 

跨期套利存在的风险：期货合约跨期套利的一个最大的风险是盘口划价严

重，特别是远月月份的合约，不仅划价严重，且买卖价差过大。这是两种方法

的套利操作所不能避免的，但是对于持有成本法套利来说有两个额外的风险，

其一是价差可能会一直处于偏高或偏低的状态，只有在合约临近到期时才有回

归的压力，这会导致持有期过长，从而带来其它的风险。其二是红利率不易确

定，并且红利率的变化会影响无风险套利区间，从而带来风险。 
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一、概述 

跨期套利就是指利用基于同一股票指数的两个不同交割时间的股指期货合

约之间的价差进行的套利交易。严格来的说，跨期套利并不是无风险套利。随

着参与套利交易的投资者增多简单期现套利机会也将必然逐渐减少。参考海外

已推出股指期货市场的历史利经验来看，简单期现套利机会多存于股指期货市

场刚推出阶段，但跨期套利与Alpha套利机会等套利方法在市场中确长期存在。

本报告现在只讨论跨期利法，接下来我们将会推出相关Alpha套利方法的报告，

敬请关注。 

跨期套利的理论基础：我们知道基于同一指数的合约跨期套利的理论基础

就是不同交割时间的股指期货合约之间的合理价差只是这个合约的时间价值不

同，如果二者价差偏离了这个理伦合理价就会存在套利机会。那么我们如何来

确定这个合理价差？如何捕捉到这种套利机会？在通常情况下一般采用套利法

是采用传统持有成本套利法与统计套利法（最常用的是协整法），本报告将利

用股指期货推出来的高频数据来实证讨论持有成本法套利模型与协整法套利模

型之间的优劣。 

二、持有成本法套利模型 

研究方法： 

1、均衡价差的测算 

根据期货定价的原理，股指期货合约理论定价可以表示为： 

))(( tTdr

i
iSeF


  

其中： iF 表示股指期货在时间 t 时的价格； S 表示现货指数在时间 t 时的

价格，r 表示无风险利率；d 表示股息收益率； iT 表示期货合约到期时间（年）；

t 表示现在的时间（年）。 

在假设无风险利率与股息率相同，近期合约 1F 与远期合约 2F 为两个合约的

到期日分别为 1T 与 2T 的情况下，任意两张合约之间的理论价格可以表示为： 

))((

1
1 tTdr

SeF


  

))((

2
2 tTdr

SeF


  

因此，不同合约的理论价差值应为： 

)(
))(())((

21
21 tTdrtTdr

eeSFF


  

其现实意义即是持有现货期间的利息成本。 

在成本法套利模型中，常用理论价差值为作均衡价差。 

2、无套利区间的测算 

在现实交易中，由于各种手续费、冲击成本、资本成本等等各种成本的存
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在，因此仅以理论价差作为套利的前提显然不符合实际，应根据现实情况对理

论模型进行修改才能得到较为合理的跨期套利区间。 

保证金成本： 

保证金成本为保证金的利息成本，所以保证金成本为： 

)
365

()( 21

n
rFFg   

其中 g 为股指期货保证金比例， r 为年化无风险利率， n 为跨期套利中，

股指期货合约持有天数。 

期货交易费用与期货冲击成本： 

)()(2 21 FFfa   

其中 a 为单向冲击成本占期货合约价格的比例， f 为单向交易费用占期货

合约价格的比例。 

因此，假设以平仓了结为前提，考虑保证金成本、期货交易费用与期货冲

击成本，那么无套利区间的上界、下界为： 

无套利区间的上界=均衡价差+保证金成本+期货交易费用+期货冲击成本 

无套利区间的下界=均衡价差-保证金成本-期货交易费用-期货冲击成本 

无套利区间的上界可以用公式表达为： 

)()(2)
365

()()( 2121

))(())(( 21 FFfa
n

rFFgeeS
tTdrtTdr

t 
  

无套利区间的下界可以用公式表达为： 

)()(2)
365

()()( 2121

))(())(( 21 FFfa
n

rFFgeeS
tTdrtTdr

t 
  

在得到了无套利区间的上界与下界后，投资者便可以根据无套利区间进行

跨期套利。当价差大于无套利区间的上界时，投资者可以买入近月合约，卖出

远月合约进行正向跨期套利；而当价差小于无套利区间的下界时，投资者可以

卖出近月合约，买入远月合约进行反向跨期套利，见下图。 
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3、对各参数的估计 

r ：表示无风险利率，本文采用一年期银行定期利率，即 r =2.25%； 

d ：表示股息收益率，考虑到中国股市分红率一直很低（大多都集中在每年的

6、7 月份），本报告暂不考虑，即 d =0； 

g ：表示股指期货保证金比例，现取 g =17%； 

n ：表示跨期套利中，股指期货合约持有天数，本文中取合约开仓日至合约到

期日之间的天数。 

a ：表示冲击成本占期货合约价格的比例，本文中取 a =0.01%。 

f ：表示交易费用占期货合约价格的比例，本文中取 f =0.01%。 

 

研究样本 

自股指期货上市以来的所有月份的股指期货，包括 IF1005、IF1006、

IF1007、IF1009、IF1012（由于 IF1008 上市时间过短，因此暂不做考察）。

考察时间由合约上市之日，即 2010 年 4 月 16 日，至 2010 年 6 月 25 日的 5

分钟高频交易数据，若合约在 2010 年 6 月 25 日之前到期，则考察时间由合约

上市之日起至合约到期之日止。 

 

投资策略 

注：资金使用比例控制在 30%。 

正向跨期套利策略： 

1、 当价差大于无套利区间的上界时，开仓，即买入一份近月合约，卖出一份

远月合约。 

2、 当价差小于无套利区间的上界时，平仓获得，即卖出已买的近月合约，买

入已卖的远月合约。 

3、 当亏损 5 个股指期货指数点时，平仓止损，即卖出已买的近月合约，买入

图 1：成本法套利理论示意图  

 

数据来源  国信证券经济研究所 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  7 

已卖的远月合约。 

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。 

反向跨期套利策略： 

1、 当价差小于无套利区间的下界时，开仓，即买入一份远月合约，卖出一份

近月合约。 

2、 当价差大于无套利区间的下界时，平仓获得，即卖出已买的远月合约，买

入已卖的近月合约。 

3、 当亏损 5 个股指期货指数点时，平仓止损，即卖出已买的远月合约，买入

已卖的近月合约。 

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。 

实证结果如下： 

表 1：成本法跨期套利实证结果（5 个指数点止损） 

合约 IF06-IF05 IF09-IF05 IF12-IF05 IF07-IF06 IF09-IF06 IF12-IF06 IF09-IF07 IF12-IF07 IF12-IF09 

考察时间 4/16-5/21 4/16-5/21 4/16-5/21 5/24-6/18 4/16-6/18 4/16-6/18 5/24-6/25 5/24-6/25 4/16-6/25 

正向跨期套利盈利点数 1.6 -28 -18.4 22.8 11 -23.8 -4.4 -14 -87 

正向跨期套利盈利金额 480 -8400 -5520 6840 3300 -7140 -1320 -4200 -26100 

正向跨期套利盈利次数 9 2 1 1 9 1 1 1 4 

正向跨期套利亏损次数 12 22 19 2 20 19 1 4 27 

正向跨期套利操作次数 21 24 20 3 29 20 2 5 31 

正向跨期套利成功概率 42.86% 8.33% 5.00% 33.33% 31.03% 5.00% 50.00% 20.00% 12.90% 

正向跨期套利月收益率 0.04% -0.76% -0.50% 0.86% 0.17% -0.36% -0.13% -0.41% -1.17% 

正向跨期套利年化收益率 0.52% -8.71% -5.80% 10.85% 2.00% -4.20% -1.55% -4.85% -13.22% 

反向跨期套利盈利点数 7 5 0 -0.6 0 0 0 0 0 

反向跨期套利盈利金额 2100 1500 0 -180 0 0 0 0 0 

反向跨期套利盈利次数 2 1 0 0 0 0 0 0 0 

反向跨期套利亏损次数 0 0 0 1 0 0 0 0 0 

反向跨期套利操作次数 2 1 0 1 0 0 0 0 0 

反向跨期套利成功概率 100.00% 100.00% NaN 0.00% NaN NaN NaN NaN NaN 

反向跨期套利月收益率 0.19% 0.14% 0.00% -0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

反向跨期套利年化收益率 2.29% 1.63% 0.00% -0.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总跨期套利盈利点数 8.6 -23 -18.4 22.2 11 -23.8 -4.4 -14 -87 

总跨期套利盈利金额 2580 -6900 -5520 6660 3300 -7140 -1320 -4200 -26100 

总跨期套利盈利次数 11 3 1 1 9 1 1 1 4 

总跨期套利亏损次数 12 22 19 3 20 19 1 4 27 

总跨期套利操作次数 23 25 20 4 29 20 2 5 31 

总跨期套利成功概率 47.83% 12.00% 5.00% 25.00% 31.03% 5.00% 50.00% 20.00% 12.90% 

总跨期月收益率 0.23% -0.62% -0.50% 0.84% 0.17% -0.36% -0.13% -0.41% -1.17% 

总跨期年化收益率 2.82% -7.21% -5.80% 10.55% 2.00% -4.20% -1.55% -4.85% -13.22% 

数据来源  国信证券经济研究所 
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实证结果分析 

正向跨期套利策略的分析与评价 

从成功率来看，正向跨期套利成功率不高，且对不同的合约配对组合结果

存在着极大的区别。最高的成功率是 IF1007 合约与 IF1009 合约配对，其套利

的成功率为 50%，最低的成功率是 IF1012 合约与 IF1006 合约的配对、IF1012

合约与 IF1005 合约的配对，其套利成功率仅为 5%。 

从收益率来看，正向跨期套利月收益率与年化收益率有 2/3 的配对组合为

负收率，仅 1/3 的配对组合能产生正收益，并且是收益率并不高。最高的月收

益率与年化收益率为 IF1007 合约与 IF1006 合约配对，其月收益率与年化收益

率分别为 0.86%、10.85%，而最低的月收益率与年化收益率为 IF1012 合约与

IF1009 合约配对，其月收益率与年化收益率分别为-1.17%、-13.22%。 

对于正向跨期套利策略来说，操作成功率与收益率都不理想，且各种合约

配对组合无法取得一致性的结果，从而使得实际操作意义有限。造成这种情况

的原因主要是基于成本法跨期套利的价差回归的压力不足，使得它的价差一直

处于偏高的状态，从而经常触发策略中的止损指令。这样就会导致正向跨期套

利策略的成功率与收益率都不高的情况。 

 

反向跨期套利策略的分析与评价 

对于反向跨期套利策略来说，由于价差一直处于偏高的状态，很难偏离无

套利区间的下界，从而很难触发反向跨期套利策略。在所有的合约配对组合中

反向跨期套利只操作了 4 次，其中成功 3 次，失败 1 次，成功率为 75%，月收

益率与年化收益率都不高，最高的为 IF1006 合约与 IF1005 合约配对，其月收

益率与年化收益率分别为 0.19%、2.29%，最低的为 IF1007 合约与 IF1006 合

约配对，其月收益率与年化收益率分别为-0.02%、-0.27%。 

由于受反向跨期套利策略操作次数的影响，很难得出一致性的结论，但从

现有数据的情况来看，反向跨期套利策略的成功率要高于正向跨期套利策略的

成功率。造成这种情况的原因主要是中国股指期货的价差习惯性处于偏高的状

态，一旦当价于低于无套利区间的下界时，价差就有很强的增大的趋势。这样

就会使得反向跨期套利策略的成功率较高。 

 

成本法跨期套利策略的分析与评价： 

在成功率方面，由于正向跨期套利操作次数远多于反向跨期套利操作的次

数，所以成本法跨期套利策略的成功率表现出与正向跨期套利一致的特点，即

成功率不高，且策略成功率的波动性较大，各种合约配对组合没有表现出一致

的特征。 

在收益率方面，由于反向跨期套利策略的收益率对总体影响不大，所以在

在收益率方面，总体的跨期套利策略表现得也与正向跨期套利策略相近。对于

所有配对合约来说，有 2/3 的配对组合为负收率，仅 1/3 的配对组合能产生正

收益，并且是正收益率并不高。最高的月收益率与年化收益率为合约 IF1007 与

合约 IF1006 配对，其月收益率与年化收益率分别为 0.84%、10.55%，最低的

月收益率与年化收益率为合约 IF1012 与合约 IF1009 配对，其月收益率与年化
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收益率分别为-1.17%、-13.22%。 

考虑到该策略实证结果的表现与中国股指期货价差习惯性偏高，可以对策

略的止损进行调整，如把策略中止损值的 5 个指数点放宽至 10 个指数点或 15

个指数点甚至不进行止损。 

当把止损值放宽至 10 个指数点时，实证结果如下： 

 

表 2：成本法跨期套利实证结果（10 个指数点止损） 

合约 IF06-IF05 IF09-IF05 IF12-IF05 IF07-IF06 IF09-IF06 IF12-IF06 IF09-IF07 IF12-IF07 IF12-IF09 

考察时间 4/16-5/21 4/16-5/21 4/16-5/21 5/24-6/18 4/16-6/18 4/16-6/18 5/24-6/25 5/24-6/25 4/16-6/25 

正向跨期套利盈利点数 24 0.2 -21.8 23.6 59.4 -14 -17 -13 -34.6 

正向跨期套利盈利金额 7200 60 -6540 7080 17820 -4200 -5100 -3900 -10380 

正向跨期套利盈利次数 9 2 1 1 9 1 1 1 4 

正向跨期套利亏损次数 4 13 12 1 7 10 2 2 10 

正向跨期套利操作次数 13 15 13 2 16 11 3 3 14 

正向跨期套利成功概率 69.23% 13.33% 7.69% 50.00% 56.25% 9.09% 33.33% 33.33% 28.57% 

正向跨期套利月收益率 0.65% 0.01% -0.59% 0.89% 0.89% -0.21% -0.50% -0.38% -0.47% 

正向跨期套利年化收益率 8.06% 0.06% -6.84% 11.25% 11.24% -2.49% -5.86% -4.51% -5.47% 

反向跨期套利盈利点数 7 5 0 -0.6 0 0 0 0 0 

反向跨期套利盈利金额 2100 1500 0 -180 0 0 0 0 0 

反向跨期套利盈利次数 2 1 0 0 0 0 0 0 0 

反向跨期套利亏损次数 0 0 0 1 0 0 0 0 0 

反向跨期套利操作次数 2 1 0 1 0 0 0 0 0 

反向跨期套利成功概率 100.00% 100.00% NaN 0.00% NaN NaN NaN NaN NaN 

反向跨期套利月收益率 0.19% 0.14% 0.00% -0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

反向跨期套利年化收益率 2.29% 1.63% 0.00% -0.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总跨期套利盈利点数 31 5.2 -21.8 23 59.4 -14 -17 -13 -34.6 

总跨期套利盈利金额 9300 1560 -6540 6900 17820 -4200 -5100 -3900 -10380 

总跨期套利盈利次数 11 3 1 1 9 1 1 1 4 

总跨期套利亏损次数 4 13 12 2 7 10 2 2 10 

总跨期套利操作次数 15 16 13 3 16 11 3 3 14 

总跨期套利成功概率 73.33% 18.75% 7.69% 33.33% 56.25% 9.09% 33.33% 33.33% 28.57% 

总跨期月收益率 0.84% 0.14% -0.59% 0.87% 0.89% -0.21% -0.50% -0.38% -0.47% 

总跨期年化收益率 10.52% 1.70% -6.84% 10.95% 11.24% -2.49% -5.86% -4.51% -5.47% 

数据来源  国信证券经济研究所 

 

当把止损值放宽至 15 个指数点时，实证结果如下： 
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表 3：成本法跨期套利实证结果（15 个指数点止损） 

合约 IF06-IF05 IF09-IF05 IF12-IF05 IF07-IF06 IF09-IF06 IF12-IF06 IF09-IF07 IF12-IF07 IF12-IF09 

考察时间 4/16-5/21 4/16-5/21 4/16-5/21 5/24-6/18 4/16-6/18 4/16-6/18 5/24-6/25 5/24-6/25 4/16-6/25 

正向跨期套利盈利点数 16 50.4 -14 23.6 77.2 7.8 -3.4 -10.4 -25.2 

正向跨期套利盈利金额 4800 15120 -4200 7080 23160 2340 -1020 -3120 -7560 

正向跨期套利盈利次数 8 2 1 1 9 1 0 1 4 

正向跨期套利亏损次数 4 6 8 0 4 6 1 1 7 

正向跨期套利操作次数 12 8 9 1 13 7 1 2 11 

正向跨期套利成功概率 66.67% 25.00% 11.11% 100.00% 69.23% 14.29% 0.00% 50.00% 36.36% 

正向跨期套利月收益率 0.43% 1.36% -0.38% 0.89% 1.16% 0.12% -0.10% -0.31% -0.34% 

正向跨期套利年化收益率 5.31% 17.62% -4.44% 11.25% 14.82% 1.41% -1.20% -3.63% -4.01% 

反向跨期套利盈利点数 7 5 0 -0.6 0 0 0 0 0 

反向跨期套利盈利金额 2100 1500 0 -180 0 0 0 0 0 

反向跨期套利盈利次数 2 1 0 0 0 0 0 0 0 

反向跨期套利亏损次数 0 0 0 1 0 0 0 0 0 

反向跨期套利操作次数 2 1 0 1 0 0 0 0 0 

反向跨期套利成功概率 100.00% 100.00% NaN 0.00% NaN NaN NaN NaN NaN 

反向跨期套利月收益率 0.19% 0.14% 0.00% -0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

反向跨期套利年化收益率 2.29% 1.63% 0.00% -0.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总跨期套利盈利点数 23 55.4 -14 23 77.2 7.8 -3.4 -10.4 -25.2 

总跨期套利盈利金额 6900 16620 -4200 6900 23160 2340 -1020 -3120 -7560 

总跨期套利盈利次数 10 3 1 1 9 1 0 1 4 

总跨期套利亏损次数 4 6 8 1 4 6 1 1 7 

总跨期套利操作次数 14 9 9 2 13 7 1 2 11 

总跨期套利成功概率 71.43% 33.33% 11.11% 50.00% 69.23% 14.29% 0.00% 50.00% 36.36% 

总跨期月收益率 0.62% 1.50% -0.38% 0.87% 1.16% 0.12% -0.10% -0.31% -0.34% 

总跨期年化收益率 7.72% 19.51% -4.44% 10.95% 14.82% 1.41% -1.20% -3.63% -4.01% 

数据来源  国信证券经济研究所 

 

当使用不止损策略时，实证结果如下： 

 

表 4：成本法跨期套利实证结果（无止损） 

合约 IF06-IF05 IF09-IF05 IF12-IF05 IF07-IF06 IF09-IF06 IF12-IF06 IF09-IF07 IF12-IF07 IF12-IF09 

考察时间 4/16-5/21 4/16-5/21 4/16-5/21 5/24-6/18 4/16-6/18 4/16-6/18 5/24-6/25 5/24-6/25 4/16-6/25 

正向跨期套利盈利点数 15.8 36 4.8 23.6 73.4 19.4 -3.4 -10.2 -10 

正向跨期套利盈利金额 4740 10800 1440 7080 22020 5820 -1020 -3060 -3000 

正向跨期套利盈利次数 8 2 1 1 8 1 0 0 3 

正向跨期套利亏损次数 1 1 0 0 1 0 1 1 1 

正向跨期套利操作次数 9 3 1 1 9 1 1 1 4 

正向跨期套利成功概率 88.89% 66.67% 100.00% 100.00% 88.89% 100.00% 0.00% 0.00% 75.00% 

正向跨期套利月收益率 0.43% 0.97% 0.13% 0.89% 1.10% 0.29% -0.10% -0.30% -0.14% 
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正向跨期套利年化收益率 5.24% 12.31% 1.57% 11.25% 14.05% 3.55% -1.20% -3.56% -1.61% 

反向跨期套利盈利点数 7 5 0 -0.6 0 0 0 0 0 

反向跨期套利盈利金额 2100 1500 0 -180 0 0 0 0 0 

反向跨期套利盈利次数 2 1 0 0 0 0 0 0 0 

反向跨期套利亏损次数 0 0 0 1 0 0 0 0 0 

反向跨期套利操作次数 2 1 0 1 0 0 0 0 0 

反向跨期套利成功概率 100.00% 100.00% NaN 0.00% NaN NaN NaN NaN NaN 

反向跨期套利月收益率 0.19% 0.14% 0.00% -0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

反向跨期套利年化收益率 2.29% 1.63% 0.00% -0.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总跨期套利盈利点数 22.8 41 4.8 23 73.4 19.4 -3.4 -10.2 -10 

总跨期套利盈利金额 6840 12300 1440 6900 22020 5820 -1020 -3060 -3000 

总跨期套利盈利次数 10 3 1 1 8 1 0 0 3 

总跨期套利亏损次数 1 1 0 1 1 0 1 1 1 

总跨期套利操作次数 11 4 1 2 9 1 1 1 4 

总跨期套利成功概率 90.91% 75.00% 100.00% 50.00% 88.89% 100.00% 0.00% 0.00% 75.00% 

总跨期月收益率 0.62% 1.11% 0.13% 0.87% 1.10% 0.29% -0.10% -0.30% -0.14% 

总跨期年化收益率 7.65% 14.13% 1.57% 10.95% 14.05% 3.55% -1.20% -3.56% -1.61% 

数据来源  国信证券经济研究所 

从总体的效果来看，不止损策略要略优于 15 个指数点止损策略，15 个指

数点止损策略要优于 10 个指数点止损策略，而 10 个指数点止损策略要优于 5

个指数点止损策略。 

虽然对于不止损策略来说，虽然其成功率、收益率其效果比 15 个指数点止

损策略略好，但考虑到资金的安全与市场风险，建议采用 15 个指数点的止损策

略。 

三、协整法套利模型 

研究方法： 

协整（Co-integration）的概念是由 Granger 在 20 世纪 80 年代初提出的，

是处理非平稳时间序列间长期均衡关系的行之有效的方法。 

假设一段时间内的两期货合约序列分别设为近期合约 1F 和远期合约 2F ，将近期

合约 1F 和远期合约 2F 的数据分为样本内与样本外数据两部分，对样本内数据建

立模型，样本外数据以样本内数据建立的模型为依据进行研究。 

首先，对两合约序列取对数为 )ln( 1F 与 )ln( 2F ，检验是否存在协整关系。 

对两对数序列的协整关系检验可以分为两步： 

1、检验这两对数序列是否存在单位根 

2、若这两对数序列存在单位根，那么就检验是否存在协整关系，即对两对数序

列建立一元线性回归方程： 112 )ln()ln( residFF    

若 1resid 为不含单位根的平稳序列，则两对数序列存在协整。接着我们将
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这一协整模型结果代入到样本外的数据中，并设： 

  )ln()ln( 122 FFresid  

而样本内数据中建立的协整模型的残差为 1resid ，其样本标准差为

)var( 1resid ，记为： 

)var( 1resid  

 /)var(/ 212 residresidresid   

假设在历史样本内建立的模型在样本外依然成立，所以 2resid 与 1resid 有

相同的分布，且都是均值为 0 的白噪声。由此可知， 2resid 时刻存在着向均值

0 回归的内在要求，而不像基于持有成本法套利模型，只有在合约临近到期时

价差才有回归的压力，这样的特性使得协整套利可以发现更多的套利机会。当

2resid 的绝对值超过一定样本方差时，可以认为是一个较好的套利机会，但当

2resid 的绝对值超过两个样本方差这样的小概率事件发生时，则往往意味着这

两对数序列的协整关系已经不再成立。 

研究样本 

本文考察了自股指期货上市以来的所有月份的股指期货，包括 IF1005、

IF1006、IF1007、IF1009、IF1012（由于 IF1008 上市时间过短，因此本文不

做考察）。考察时间由合约上市之日，即 2010 年 4 月 16 日，至 2010 年 6 月

25 日的 5 分钟高频交易数据，若合约在 2010 年 6 月 25 日之前到期，则考察

时间由合约上市之日起至合约到期之日止。并以每两天作为历史样本，以此数

据建立模型，第三天的数据依据建好的模型进行交易，每天滚动一次。 

投资策略 

注：假设股指期货的交易成本和冲击成本总计为 0.8 个指数点，资金使用

比例控制在 30%。 

正向跨期套利策略： 

1、 当  时，开仓，即买入一份近月合约，卖出一份远月合约
1
。 

2、 当  时，平仓获得，即卖出已买的近月合约，买入已卖的远月合

约。 

3、 当亏损 5 个股指期货指数点时，平仓止损，即卖出已买的近月合约，买入

已卖的远月合约。 

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。 

反向跨期套利策略： 

1、 当  时，开仓，即买入一份近月合约，卖出一份远月合约。 

2、 当  时，平仓获得，即卖出已买的近月合约，买入已卖的远月

合约。 

3、 当亏损 5 个股指期货指数点时，平仓止损，即卖出已买的近月合约，买入

                                                        
1 这里的 beta 并不严格等于 1，但非常接近 1，为了研究的方便，文中当作 1 处理。 
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已卖的远月合约。 

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。 

实证结果： 

首先进行 IF1005、IF1006、IF1007、IF1009、IF1012 等合约的一阶单整

检验。本文在 5 的显著水平对 IF1005、IF1006、IF1007、IF1009、IF1012

等合约进行了一阶单整检验的检验，结果如下表： 

表 5：各个期货合约一阶单整检验（5 分钟高频交易数据） 

一阶单整 4/16-5/21 4/16-6/18 4/16-6/25 5/24-6/25 

IF1005 23/23    

IF1006  40/40   

IF1007    20/20 

IF1009   45/45  

IF1012   45/45  
 

数据来源：国信证券经济研究所 

从表中可以看到，所有期货合约在考察期内都为一阶单整，从而可以进行

各期货合约配对的协整检验。对配对的期货合约的残差序列进行 ADF 检验，如

果残差是平稳序列，则认为两个合约之间满足协整条件，可以进行协整套利；

如果不满足协整条件，则当日不交易。实证结果如下： 

表 6：协整法跨期套利实证结果（5 分钟高频交易数据、5 点止损） 

合约 IF06-IF05 IF09-IF05 IF12-IF05 IF07-IF06 IF09-IF06 IF12-IF06 IF09-IF07 IF12-IF07 IF12-IF09 

考察时间 4/16-5/21 4/16-5/21 4/16-5/21 5/24-6/18 4/16-6/18 4/16-6/18 5/24-6/25 5/24-6/25 4/16-6/25 

正向跨期套利盈利点数 29.6 23.4 46.4 37 162.6 27 118.6 28.6 461.8 

正向跨期套利盈利金额 8880 7020 13920 11100 48780 8100 35580 8580 138540 

正向跨期套利盈利次数 31 23 16 27 54 21 63 22 140 

正向跨期套利亏损次数 14 12 3 8 9 12 10 9 20 

正向跨期套利操作次数 45 35 19 35 63 33 73 31 160 

正向跨期套利成功概率 68.89% 65.71% 84.21% 77.14% 85.71% 63.64% 86.30% 70.97% 87.50% 

正向跨期套利月收益率 0.80% 0.63% 1.25% 1.40% 2.44% 0.41% 3.50% 0.84% 6.24% 

正向跨期套利年化收益率 10.03% 7.85% 16.12% 18.14% 33.55% 4.97% 51.17% 10.62% 106.68% 

反向跨期套利盈利点数 29.6 49 21 25.8 203.2 64.2 156.4 61.6 469.4 

反向跨期套利盈利金额 8880 14700 6300 7740 60960 19260 46920 18480 140820 

反向跨期套利盈利次数 22 22 8 34 81 34 73 39 159 

反向跨期套利亏损次数 8 3 5 13 11 14 15 9 11 

反向跨期套利操作次数 30 25 13 47 92 48 88 48 170 

反向跨期套利成功概率 73.33% 88.00% 61.54% 72.34% 88.04% 70.83% 82.95% 81.25% 93.53% 

反向跨期套利月收益率 0.80% 1.32% 0.57% 0.98% 3.05% 0.96% 4.62% 1.82% 6.34% 

反向跨期套利年化收益率 10.03% 17.09% 7.02% 12.36% 43.40% 12.19% 71.95% 24.16% 109.09% 

总跨期套利盈利点数 59.2 72.4 67.4 62.8 365.8 91.2 275 90.2 931.2 
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总跨期套利盈利金额 17760 21720 20220 18840 109740 27360 82500 27060 279360 

总跨期套利盈利次数 53 45 24 61 135 55 136 61 299 

总跨期套利亏损次数 22 15 8 21 20 26 25 18 31 

总跨期套利操作次数 75 60 32 82 155 81 161 79 330 

总跨期套利成功概率 70.67% 75.00% 75.00% 74.39% 87.10% 67.90% 84.47% 77.22% 90.61% 

总跨期月收益率 1.60% 1.96% 1.82% 2.37% 5.49% 1.37% 8.12% 2.66% 12.58% 

总跨期年化收益率 20.97% 26.16% 24.17% 32.53% 89.89% 17.72% 155.32% 37.11% 314.34% 

检验情况 16/23 18/23 12/23 14/15 33/40 26/40 18/20 16/20 41/45 

数据来源  国信证券经济研究所 

实证结果分析 

对协整法跨期套利策略的分析与评价： 

从配对合约的协整检验结果来看，除合约 IF1012 与合约 IF1005 配对组合

外，其他合约配对组合的协整检验的通过率都在 65%以上。 

在成功率方面，全部配对组合的成功率都在 65%以上，有 2/3 的配对组合

成功率在 75%以上，因此在成功率方面，基于协整法的跨期套利策略表现出了

比较好的一致性。 

在收益率方面，对于全部配对组合来说，全部配对组合收益率为正。其中

合约 IF1012 与合约 IF1009 配对组合的月收益率与年化收益率最高，分别为

12.58/ %、314.34%。合约 IF1012 与合约 IF1006 配对组合的月收益率与年化

收益率最低，分别为 1.37%、17.72%。 

从协整法的正向跨期套利策略与反向跨期套利策略的对比来看，正向跨期

套利策略与反向跨期套利策略在成功率与收益率方面存在着比较好的一致性。 

在成功率方面，对任一一组合约配对组合，其正向跨期套利策略与反向跨

期套利策略的成功率之差最大值为 22.67%，最小值为 2.33%。其中正向跨期

套利策略与反向跨期套利策略的最高成功率都来自合约 IF1012 与合约 IF1009

的配对组合，其成功率分别为 87.50%、93.53%。而最低正向跨期的成功率来

自合约 IF1012 与合约 IF1006 的配对组合，最低反向跨期的成功率来自合约

IF1012 与合约 IF1005 的配对组合，其成功率分别为 63.64%、61.54%。 

在收益率方面，正向跨期套利与反向跨期套利的所有组合都为正收益。其

中正向跨期套利策略与反向跨期套利策略的最高月收益率与年化收益率都来自

合约 IF1012 与合约 IF1009 的配对组合，其正向跨期套利收益率分别为 6.24%、

106.68%，反向跨期套利收益率分别为 6.34%、109.69%。而最低正向跨期的

收益率来自合约 IF1012 与合约 IF1006 的配对组合，最低反向跨期的收益率来

自合约 IF1012与合约 IF1005的配对组合，其年化收益率分别为 4.97%、7.02%。 

 

与持有成本法一样，考虑把策略中止损值的 5 个指数点放宽至 10 个指数点

或 15 个指数点甚至不进行止损。 

当把止损值放宽至 10 个指数点时，实证结果如下： 
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表 7：协整法跨期套利实证结果（5 分钟高频交易数据、10 点止损） 

合 约 IF06-IF05 IF09-IF05 IF12-IF05 IF07-IF06 IF09-IF06 IF12-IF06 IF09-IF07 IF12-IF07 IF12-IF09 

考察时间 4/16-5/21 4/16-5/21 4/16-5/21 5/24-6/18 4/16-6/18 4/16-6/18 5/24-6/25 5/24-6/25 4/16-6/25 

正向跨期套利盈利点数 29.6 16.2 36.4 37 147.6 12 118.6 28.2 453.8 

正向跨期套利盈利金额 8880 4860 10920 11100 44280 3600 35580 8460 136140 

正向跨期套利盈利次数 31 23 16 27 54 21 63 22 140 

正向跨期套利亏损次数 14 12 3 8 9 12 10 9 20 

正向跨期套利操作次数 45 35 19 35 63 33 73 31 160 

正向跨期套利成功概率 68.89% 65.71% 84.21% 77.14% 85.71% 63.64% 86.30% 70.97% 87.50% 

正向跨期套利月收益率 0.80% 0.44% 0.98% 1.40% 2.21% 0.18% 3.50% 0.83% 6.13% 

正向跨期套利年化收益率 10.03% 5.38% 12.46% 18.14% 30.07% 2.18% 51.17% 10.47% 104.17% 

反向跨期套利盈利点数 24.6 38.4 16 25.8 198 54.2 156.4 56.6 463.2 

反向跨期套利盈利金额 7380 11520 4800 7740 59400 16260 46920 16980 138960 

反向跨期套利盈利次数 22 22 8 34 81 34 73 39 159 

反向跨期套利亏损次数 8 3 5 13 11 14 15 9 11 

反向跨期套利操作次数 30 25 13 47 92 48 88 48 170 

反向跨期套利成功概率 73.33% 88.00% 61.54% 72.34% 88.04% 70.83% 82.95% 81.25% 93.53% 

反向跨期套利月收益率 0.66% 1.04% 0.43% 0.98% 2.97% 0.81% 4.62% 1.67% 6.26% 

反向跨期套利年化收益率 8.27% 13.18% 5.31% 12.36% 42.10% 10.21% 71.95% 22.02% 107.12% 

总跨期套利盈利点数 54.2 54.6 52.4 62.8 345.6 66.2 275 84.8 917 

总跨期套利盈利金额 16260 16380 15720 18840 103680 19860 82500 25440 275100 

总跨期套利盈利次数 53 45 24 61 135 55 136 61 299 

总跨期套利亏损次数 22 15 8 21 20 26 25 18 31 

总跨期套利操作次数 75 60 32 82 155 81 161 79 330 

总跨期套利成功概率 70.67% 75.00% 75.00% 74.39% 87.10% 67.90% 84.47% 77.22% 90.61% 

总跨期月收益率 1.46% 1.47% 1.42% 2.37% 5.19% 0.99% 8.12% 2.51% 12.38% 

总跨期年化收益率 19.05% 19.21% 18.37% 32.53% 83.44% 12.59% 155.32% 34.57% 305.95% 

检验情况 16/23 18/23 12/23 14/15 33/40 26/40 18/20 16/20 41/45 

数据来源  国信证券经济研究所 

当把止损值放宽至 15 个指数点时，实证结果如下 

表 8：协整法跨期套利实证结果（5 分钟高频交易数据、15 点止损） 

合约 IF06-IF05 IF09-IF05 IF12-IF05 IF07-IF06 IF09-IF06 IF12-IF06 IF09-IF07 IF12-IF07 IF12-IF09 

考察时间 4/16-5/21 4/16-5/21 4/16-5/21 5/24-6/18 4/16-6/18 4/16-6/18 5/24-6/25 5/24-6/25 4/16-6/25 

正向跨期套利盈利点数 29.6 11.2 31.2 37 135.4 -0.4 118.6 28.2 453.8 

正向跨期套利盈利金额 8880 3360 9360 11100 40620 -120 35580 8460 136140 

正向跨期套利盈利次数 31 23 16 27 54 21 63 22 140 

正向跨期套利亏损次数 14 12 3 8 9 12 10 9 20 

正向跨期套利操作次数 45 35 19 35 63 33 73 31 160 

正向跨期套利成功概率 68.89% 65.71% 84.21% 77.14% 85.71% 63.64% 86.30% 70.97% 87.50% 

正向跨期套利月收益率 0.80% 0.30% 0.84% 1.40% 2.03% -6.00E-05 3.50% 0.83% 6.13% 

正向跨期套利年化收益率 10.03% 3.69% 10.60% 18.14% 27.30% -0.07% 51.17% 10.47% 104.17% 
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反向跨期套利盈利点数 23.4 28.4 11 25.8 193 44.2 156.4 54.4 460 

反向跨期套利盈利金额 7020 8520 3300 7740 57900 13260 46920 16320 138000 

反向跨期套利盈利次数 22 22 8 34 81 34 73 39 159 

反向跨期套利亏损次数 8 3 5 13 11 14 15 9 11 

反向跨期套利操作次数 30 25 13 47 92 48 88 48 170 

反向跨期套利成功概率 73.33% 88.00% 61.54% 72.34% 88.04% 70.83% 82.95% 81.25% 93.53% 

反向跨期套利月收益率 0.63% 0.77% 0.30% 0.98% 2.90% 0.66% 4.62% 1.61% 6.21% 

反向跨期套利年化收益率 7.85% 9.60% 3.62% 12.36% 40.86% 8.26% 71.95% 21.09% 106.11% 

总跨期套利盈利点数 53 39.6 42.2 62.8 328.4 43.8 275 82.6 913.8 

总跨期套利盈利金额 15900 11880 12660 18840 98520 13140 82500 24780 274140 

总跨期套利盈利次数 53 45 24 61 135 55 136 61 299 

总跨期套利亏损次数 22 15 8 21 20 26 25 18 31 

总跨期套利操作次数 75 60 32 82 155 81 161 79 330 

总跨期套利成功概率 70.67% 75.00% 75.00% 74.39% 87.10% 67.90% 84.47% 77.22% 90.61% 

总跨期月收益率 1.43% 1.07% 1.14% 2.37% 4.93% 0.66% 8.12% 2.44% 12.34% 

总跨期年化收益率 18.60% 13.62% 14.57% 32.53% 78.11% 8.18% 155.32% 33.55% 304.08% 

检验情况 16/23 18/23 12/23 14/15 33/40 26/40 18/20 16/20 41/45 

数据来源  国信证券经济研究所 

 

 

当不使用止损策略时，实证结果如下： 

 

 

表 9：协整法跨期套利实证结果（5 分钟高频交易数据、无止损） 

合约 IF06-IF05 IF09-IF05 IF12-IF05 IF07-IF06 IF09-IF06 IF12-IF06 IF09-IF07 IF12-IF07 IF12-IF09 

考察时间 4/16-5/21 4/16-5/21 4/16-5/21 5/24-6/18 4/16-6/18 4/16-6/18 5/24-6/25 5/24-6/25 4/16-6/25 

正向跨期套利盈利点数 29.6 9.2 -7.4 37 129.4 -17.2 118.6 28.2 453.8 

正向跨期套利盈利金额 8880 2760 -2220 11100 38820 -5160 35580 8460 136140 

正向跨期套利盈利次数 31 23 16 27 54 21 63 22 140 

正向跨期套利亏损次数 14 12 3 8 9 12 10 9 20 

正向跨期套利操作次数 45 35 19 35 63 33 73 31 160 

正向跨期套利成功概率 68.89% 65.71% 84.21% 77.14% 85.71% 63.64% 86.30% 70.97% 87.50% 

正向跨期套利月收益率 0.80% 0.25% -0.20% 1.40% 1.94% -0.26% 3.50% 0.83% 6.13% 

正向跨期套利年化收益率 10.03% 3.02% -2.37% 18.14% 25.96% -3.05% 51.17% 10.47% 104.17% 

反向跨期套利盈利点数 23.4 -49.2 -75.6 25.8 187 4.4 156.4 54.4 460 

反向跨期套利盈利金额 7020 -14760 -22680 7740 56100 1320 46920 16320 138000 

反向跨期套利盈利次数 22 22 8 34 81 34 73 39 159 

反向跨期套利亏损次数 8 3 5 13 11 14 15 9 11 

反向跨期套利操作次数 30 25 13 47 92 48 88 48 170 

反向跨期套利成功概率 73.33% 88.00% 61.54% 72.34% 88.04% 70.83% 82.95% 81.25% 93.53% 

反向跨期套利月收益率 0.63% -1.33% -2.04% 0.98% 2.81% 0.07% 4.62% 1.61% 6.21% 

反向跨期套利年化收益率 7.85% -14.83% -21.93% 12.36% 39.39% 0.80% 71.95% 21.09% 106.11% 
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总跨期套利盈利点数 53 -40 -83 62.8 316.4 -12.8 275 82.6 913.8 

总跨期套利盈利金额 15900 -12000 -24900 18840 94920 -3840 82500 24780 274140 

总跨期套利盈利次数 53 45 24 61 135 55 136 61 299 

总跨期套利亏损次数 22 15 8 21 20 26 25 18 31 

总跨期套利操作次数 75 60 32 82 155 81 161 79 330 

总跨期套利成功概率 70.67% 75.00% 75.00% 74.39% 87.10% 67.90% 84.47% 77.22% 90.61% 

总跨期月收益率 1.43% -1.08% -2.24% 2.37% 4.75% -0.19% 8.12% 2.44% 12.34% 

总跨期年化收益率 18.60% -12.22% -23.82% 32.53% 74.48% -2.28% 155.32% 33.55% 304.08% 

检验情况 16/23 18/23 12/23 14/15 33/40 26/40 18/20 16/20 41/45 

数据来源  国信证券经济研究所 

从上述各表整体结果来看，除了不止损策略外，其它各种策略效果差别不

是很明显，15 个指数点止损策略的收益率与 10 个指数点止损策略的效果相当，

5 个指数止损点策略优于 15、10 个指数点止损策略，而无止损策略效果最差。

考虑到策略的实证结果、资金的安全与市场风险，建议采用 5 个指数点的止损

策略。 

四、两种方法的对比与总结 

总体效果：持有成本法套利中无止损策略与 15 个指数点止损策略效果差不

多，均要优于 10 个指数点止损策略与 5 个指数点止损策略。考虑到资金的安全

与风险等因素，因此如采用持有成本法建议采用 15 个指数点的止损策略。但协

整法 5 个点止损策略效果最优，10 点与 15 点止损策略效果差不多，无止损策

略效果最差。所以目前如采用协整法建设采用带 5 点止损策略效果更好。（详细

数据请见表 10、表 11） 

接下来我们从套利操作机会的次数、套利操作成功率、套利操作收益率、

跨期套利存在的风险这四个方面对持有成本法套利与协整法套利进行对比分析

与总结（均采用 5 分钟高频交易数据，成本法 15 个指数点、协整法 5 个指数

点止损的实证结果）。 

 

表 10：成本法跨期套利实证结果汇总 

止损策略 
合约 IF06-IF05 IF09-IF05 IF12-IF05 IF07-IF06 IF09-IF06 IF12-IF06 IF09-IF07 IF12-IF07 IF12-IF09 

考察时间 4/16-5/21 4/16-5/21 4/16-5/21 5/24-6/18 4/16-6/18 4/16-6/18 5/24-6/25 5/24-6/25 4/16-6/25 

5 点止损 总跨期套利年化收益率 2.82% -7.21% -5.80% 10.55% 2.00% -4.20% -1.55% -4.85% -13.22% 

10 点止损 总跨期套利年化收益率 10.52% 1.70% -6.84% 10.95% 11.24% -2.49% -5.86% -4.51% -5.47% 

15 点止损 总跨期套利年化收益率 7.72% 19.51% -4.44% 10.95% 14.82% 1.41% -1.20% -3.63% -4.01% 

不止损 总跨期套利年化收益率 7.65% 14.13% 1.57% 10.95% 14.05% 3.55% -1.20% -3.56% -1.61% 

数据来源：  国信证券经济研究所 
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表 11：协整法跨期套利实证结果汇总 

止损策略 
合约 IF06-IF05 IF09-IF05 IF12-IF05 IF07-IF06 IF09-IF06 IF12-IF06 IF09-IF07 IF12-IF07 IF12-IF09 

考察时间 4/16-5/21 4/16-5/21 4/16-5/21 5/24-6/18 4/16-6/18 4/16-6/18 5/24-6/25 5/24-6/25 4/16-6/25 

5 点止损 总跨期套利年化收益率 20.97% 26.16% 24.17% 32.53% 89.89% 17.72% 155.32% 37.11% 314.34% 

10 点止损 总跨期套利年化收益率 19.05% 19.21% 18.37% 32.53% 83.44% 12.59% 155.32% 34.57% 305.95% 

15 点止损 总跨期套利年化收益率 18.60% 13.62% 14.57% 32.53% 78.11% 8.18% 155.32% 33.55% 304.08% 

不止损 总跨期套利年化收益率 18.60% -12.22% -23.82% 32.53% 74.48% -2.28% 155.32% 33.55% 304.08% 

数据来源：  国信证券经济研究所 

 

 

 

套利机会：协整法远高于成本法  在套利操作机会的次数方面，协整法套

利比持有成本法套利的机会要多很多，在考察的 9 对合约配对组合中，协整法

套利的操作次数平均有 117 次，而持有成本法套利的操作次数还不到 8 次。在

正向跨期套利与反向跨期套利中，协整法套利的操作次数均远多于持有成本法

套利。其中协整法的正向跨期套利操作与反向跨期套利操作的次数分别为 55 与

图 2：  成本法跨期套利实证结果（年化收益率）  

 
数据来源：  国信证券经济研究所 

图 3：  协整法跨期套利实证结果（年化收益率）  

 
数据来源： 国信证券经济研究所 
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62 次，而持有成本法的正向跨期套利操作与反向跨期套利操作的次数分别为 7

次与不到 1 次。造成协整法套利比持有成本法套利的机会要多的主要原因：基

于持有成本法套利的操作往往需要经历较长时间才能完成，因为它的价差会一

直处于偏高或偏低的状态，只有在合约临近到期时才有回归的压力。而基于协

整法的套利则可以避免上面的缺陷。 

套利成功率：协整法高于成本法 在套利操作成功率方面，从合约的 9 组配

对组合来看，协整法套利比持有成本法套利的成功率要高。协整法套利的成功

率平均为 78%，而持有成本法套利的成功率仅为 37.3%。在正向跨期套利中，

协整法的成功率为 76.7%，而持有成本法的成功率仅为 41.4%（由于在反向跨

期套利中，持有成本法的操作次数太少，所以对于反向跨期套利的成功率两者

不作比较，协整法成功率高达 79.1%）。 

套利收益率：协整法高于成本法，协整法套利的一致性与持有成本法套利

相当，在所有的 9 组配对组合中，协整法套利所配对均为正收益率，成本法套

利有 5 组配对为正收益率。但是协整法的收益率要高于成本法的收益率，协整

法的平均年化收益率为 79.8%，最大年化收益率为 314.34%，最小年化收益率

为 17.72%。而成本法的平均年化收益率为 4.6%，最大年化收益率为 19.51%，

最小年化收益率为-4.44%。 

跨期套利存在的风险：期货合约跨期套利的一个最大的风险是盘口划价严

重，特别是远月月份的合约，不仅划价严重，且买卖价差过大。这是两种方法

的套利操作所不能避免的，但是对于持有成本法套利来说有两个额外的风险，

其一是价差可能会一直处于偏高或偏低的状态，只有在合约临近到期时才有回

归的压力，这会导致持有期过长，从而带来其它的风险。其二是红利率不易确

定，并且红利率的变化会影响无风险套利区间，从而带来风险。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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