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报告摘要： 

 HP 滤波下的跨期套利 

随着市场参与者的日渐成熟，股指期货合约跨期价差波动显示出良好

的日内平稳特性。但在高频空间中，价差仍如噪声一般围绕主要趋势线震

荡。在此基于之上，我们通过一类时域消噪方法——HP 滤波，对股指期货

跨期价差进行消噪，并构建了日内跨期套利策略。 

 下单方式与策略有效性 

按照 1s 频率的收盘价，我们对套利模型进行了回测，发现其具有良好

的风险收益特征。为保证多、空合约的同时成交，在实际交易中跨期套利

往往按照市价委托下单。于是，我们按照盘口价格再次对套利模型进行了

测算，发现策略大幅亏损。对比两者，我们对每次套利机会出现时的盘口

卖一、买一价差进行了统计，发现在建仓信号出现时，盘口价差往往较大，

因此导致了市价委托下的策略失效。 

 限价委托下的混合交易策略 

市价委托下的高频跨期套利失效，要求我们必须以限价委托的方式进

行下单，但这就带来了订单可能不完全成交的情况，从而暴露出了一部分

投机头寸。通过分析，我们认为该部分头寸价格并非完全随机。在高频交

易下，这部分头寸由于跨期价差的回复特征，从而在统计上也具备了一定

的回复趋势。只要在很短时间内对这部分头寸进行平仓，高频投机的市场

风险就可以得到控制，收益也能在统计上覆盖掉交易成本。通过测算，我

们发现在混合交易中，投机交易次数多于套利交易次数。 

 高频混合交易策略的实证分析 

通过历史秒频数据，我们对策略进行了回测，回测时间为 2010 年 4 月

16 日股指期货上市以来至 2012 年 12 月 31 日。我们发现无论是跨期套利还

是高频投机，合约持仓时间都非常短，从而为股指期货放大杠杆提供了有

利环境。在 20%保证金比率及 0.01%交易成本下，策略获得累积收益率

98.11%，最大回撤率-1.30%，具有良好的风险收益特征。进一步，我们加

入一定的冲击成本，发现该混合交易策略仍然可以具有良好的市场表现。 
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一、噪声跨期套利 

（一）跨期价差具有日内平稳特性 

    跨期套利依赖于同一期货品种不同月份合约之间价格走势的高度相关性，通过

建立数量相等、方向相反的交易头寸进行对冲，在合约价差的波动当中获得收益。

2010 年 4月 16 日，中国金融期货交易所推出沪深 300 股指期货，挂钩标的为沪深

300 指数。沪深 300 股指期货共包含当月、次月及随后两个季月的合约品种，特别是

当月与次月合约具有相对较好的流动性，为跨期套利提供了良好契机。 

跨期套利属于期货套利交易中最为常见的一种，传统来看跨期套利分为牛市套

利、熊市套利和蝶式套利等。除传统套利策略之外，在量化投资方兴未艾的今天，

通过数量化、程序化的方法进行套利交易已成为越来越多机构投资者关注的焦点。

我们在之前发布的跨期套利系列报告中也提出，在高频交易下，跨期价差可能出现

更大的波动，跨期套利拥有更多的机会。图 1展示了 2012 年 12 月 31 日股指期货当

月合约和次月合约的 1分钟高频价差。由于股指期货当月合约在交割日 15:00-15:15

不进行交易，因此在后边的计算中我们所取的日内跨期价差均来自于 9:15-15:00 的

市场高频数据。 

 

图1：高频跨期价差示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    跨期套利策略的实质就是寻找和判断价差波动的方向。从图 1可以看出，2012

年 12 月 31 日当月合约和次月合约之间的跨期价差基本保持在-11点至-16 点之间波

动，总体来说较为平稳。如果跨期价差波动平稳，则可以在价差波动一段时间后，

根据该段时间价差的走势，通过建立等量、反向的两合约头寸，适当地进行“价差

的低买高卖”，从而在一定的风险控制下实现跨期套利。这也是我们前期跨期套利

研究报告《基于伊藤引理的股指期货跨期套利策略》《沪深 300 股指期货高频跨期套

利策略研究》的基本思想。 
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    因此，跨期价差时间序列的平稳特性是实施该类套利策略的关键。通过长期观

察，我们发现随着国内股指期货市场交易者的日渐成熟，无风险跨期套利的机会越

来越少，合约间价差走势越来越平稳，这也是期货市场发展的必然趋势。 

 

（二）在价差噪声中进行日内高频套利 

    股指期货当月合约与次月合约之间价差的平稳性，为噪声跨期套利的实施提供

了良好的环境。 

    对于我们之前所研究开发的均值回复跨期套利策略，其基本思路在于实时价差

偏离价差均值达到一定程度后，对当月合约和次月合约进行反向开仓，当价差回复

至均值水平后，对两合约头寸同时平仓，获得价差变化所带来的收益。 

    我们这里所提出的噪声跨期套利模型仍然是一类价差回复型套利策略，相对均

值回复策略来看，该模型更为灵活，可复制性也相对更低。 

    如图 1所示，日内价差虽然具有较好的平稳特性，但小范围波动仍然剧烈，所

形成的噪声较为明显。如图 2 所示，噪声围绕主要趋势线波动，通过一定的消噪技

术，可以对价格信号进行有效平滑。换而言之，如果将价格信号看作主要趋势和噪

声部分的叠加，则可以通过消除噪声达到提取主要趋势的目的。我们希望通过采用

一定的消噪手段对日内价差进行平滑，并根据噪声在主要趋势线附近波动的特点构

建跨期套利策略。 

    假设股指期货当月合约价格为 1tp ，次月合约价格为 2tp ，消噪后价差主要趋势

线为 Mtd ，可以设定某个阈值参数 0  ，当跨期价差与价差主要趋势线差值的绝对

值超过该阈值参数时，建立套利头寸——当 1 2t t Mtp p d   ，做多次月合约，做

空当月合约；当 1 2t t Mtp p d   时，做多当月合约，做空次月合约。当价差回

复至主要趋势线后，对套利头寸进行平仓，则策略进行一次套利交易的收益率为 
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  （1） 

其中 1 'tp 和 2 'tp 分别为当月合约和次月合约的平仓价， L 为交易杠杆， TFr 为期货交

易费率。 

    该套利模型有两点需要特别说明： 

    第一，在实际操作过程中，计算机需要不停地实时读取盘中最新价格信息并进

行消噪处理。价格时间序列中某个点当前的消噪值和之后任意时刻再次计算的消噪

值有可能不同，如图 3所示，这是由消噪算法所决定的。由于消噪结果随时间的小

幅波动，该模型并不能保证每次套利交易都能获得正收益，也就是说，噪声跨期套

利并非无风险套利，我们期望的结果是在大量套利交易中取得统计上良好的风险收

益情况。 
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图2：噪声跨期套利示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

图3：某个时间点的消噪结果会随时间变化 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    第二点要说明的是，我们全部采取日内交易策略（即尾盘套利头寸必须平仓），

而日内价差波动具有良好的平稳性，并且在后面的实证过程中我们会发现所有持仓

时间都非常短，因此在套利交易过程中可以利用期货交易的保证金制度，将交易杠

杆放大。根据中金所有关规定，沪深300股指期货的最低交易保证金为合约价值的

12%，期货公司在此基础之上往往会进行一定幅度的上调。在本篇报告的后续实证

分析中，我们全部采用20%保证金对期货合约进行开仓，即 5L  。 
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二、滤波与消噪 

跨期价差由于受到诸多因素的综合影响，波动往往较大，形态上多呈现出处处

不连续的毛刺状特征。但是，在一定时期内，这些因素的分力却往往能形成一股持

续的合力，推动价差形成上涨或下跌的趋势。 

传统的趋势交易策略在趋势形成的信号识别方面进行了许多研究，但它们大多

建立在数据波动剧烈的金融时间序列上，由此产生的信号非常容易受到短期波动的

影响，从而使信号失真，对方向判断的正确率下降。有没有一个办法能在信号即将

生成的时候，过滤掉这些毛刺状的噪声呢？滤波理论与工具的引入，为解决这一问

题带来了诸多启示。 

在对时间序列进行分析处理的方法上，大致存在两类思路。一类是直接分析时

间序列数据随时间变化的结构特征，即时域分析法；另一类则是用功率谱的概念将

时间序列看成不同频率谐波的叠加，从而在频域里研究时间序列的结构特征。 

对金融时间序列进行滤波处理的技术，也是从上述两类思路展开。传统的滤波

方法主要建立在傅里叶分析的理论基础之上，将时域信号分解为一系列不同频率三

角函数的叠加，从而在频率域里进行过滤处理。一般是将高于某个阈值的频率视为

噪声，将其傅里叶系数设为 0，再通过傅里叶逆变换恢复到时域，从而实现滤波去噪。

该方法一个最大的缺陷在于对高频部分进行了一刀切处理，而金融时间序列往往是

非平稳的，其统计特性随时间而变化，在某个时域内视为高频的部分可能为噪声，

而在另一个时域内则可能包含了有用信号。传统的频谱滤波无法满足局部化的要

求。 

在现代滤波方法中，维纳滤波法和卡尔曼滤波法分别是频域和时域内的典型代

表。 

维纳滤波法的基本思想是以最小均方误差为准则，寻找一个最佳冲击响应或传

递函数，使得滤波器的输出波形作为输入波形的最佳估计，即从原时间序列数据中

提取出满足一定条件的一个光滑的波形，这个波形便过滤掉了原始数据中频繁波动

的噪声。但是该方法需要我们对噪声和有用信号的区分有比较明确的先验知识，如

自相关函数、功率谱密度等统计特性，其在非平稳的金融时间序列分析上往往比较

难以确定。 

卡尔曼滤波则是以时域上的状态空间方法作为方法论，其基本思想是利用前一

时刻的状态估计值和当前时刻的观测值来确定当前状态的估计值，最终实现这种递

推估计求解的优化准则依然是最小均方误差。卡尔曼滤波相对于维纳滤波最大的改

进是由于引入了递归，能够实时地快速处理更新的数据，而不必每次都用全部历史

数据从头算起。但该方法需要知道系统的运动规律以建立准确的状态方程，这在非

平稳的金融时间序列上依旧十分困难。 

在量化投资方面，使用较多的滤波技术是小波分析。小波理论是对传统傅里叶

分析架构下频谱滤波的极大改进。不同于傅里叶变换将信号分解成一系列三角函数

的叠加，小波变换则是将信号分解成一系列小波函数的叠加，这些小波函数都是由

一个小波母函数经过平移和尺度变换得来，在低频部分具有较高的频率分辨率和较

低的时间分辨率，在高频部分则相反。使用小波变换去噪，首先要对信号进行 N层

小波分解，提取第 N层的低频系数和第 1至第 N层的高频系数，噪声通常被认为包

含在每一层的高频部分中。综合考虑每一层的小波系数，选取合适的阈值对这些系

数进行量化处理，然后对量化后的系数进行小波重构，即可实现信号的去噪。它与
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传统频谱分析的最大不同就在于，小波分析通过分层分解实现了对低频部分的有效

提取，而对第 1至第 N层高频系数阈值的量化方法又可以有效地区分高频部分中的

噪声干扰和有用信号，保证其成功实施的关键就在于小波基矢的伸缩平移特性。 

可以说，小波分析是滤波方法的一个重大里程碑，它融合了频域分析和时域分

析的良好性质。但是，在量化模型的构造与实践中，小波分析较多参数选择的问题

却构成一大难题，过分的参数依赖性会使得模型的可信度大幅降低。是否还存在其

它简便而有效的滤波方法？本篇报告所使用的HP滤波，是时域消噪的一种分析处理

方法，它的原理和求解过程都比较简单，参数敏感性较低，但也可以产生良好消噪

信号。 

三、HP 滤波原理 

HP 滤波（Hodrick–Prescott filter）方法由 Hodrick and Prescott 在 1981

年分析战后美国经济周期的论文中首次提出，用以识别序列组成成分中的长期趋势。

接下来，我们先来简要介绍一下这种滤波消噪方法的原理。 

设 ty 是包含主要趋势成分和噪声成分的时间序列， tg 是其中含有的主要趋势成

分， tc 是其中含有的噪声成分。则 

1,2, ,t t tg c t Ty     ,                                     （2） 

计算 HP 滤波就是要从 ty 中将 tg 分离出来。一般地，在 HP滤波算法中，噪声消

除被定义为（3）式的最小化问题 

     1 1 2

22

1 3

min min ( )t t t t t

T T

t

t

t

g g g g gy S 

 

 

 
        

 
     （3） 

其中，残差项  
2

1

T

t

t ty g


 刻画了主要趋势成分 tg 对原序列 ty 的跟踪程度，而

二阶差分项    1 2

3

1

2
T

t

t t t tg g g g  



     则刻画了所求趋势 tg 的光滑程度。这里

存在一个权衡问题——由于原始数据波动较为剧烈，若要使提取出来的主要趋势序

列近邻数据点间距离最小，即最为光滑，则势必会使它与原始序列数据点间的距离

变大，因此消噪后所得趋势序列对原始序列的拟合程度及其自身的光滑程度要做出

选择，（3）式中的系数即控制了两者的权重。易知，当 0  时，满足最小化问题

的趋势序列即为原序列 ty 本身。越大，所估计的主要趋势线越光滑。当 趋于无

穷大时，所估计的趋势将接近线性函数。从海外经济学相关文献来看，对于几十个

到数百个序列点的价格时间序列，经验上通常可以取为 14400。 

接下来，我们给出 HP 滤波最优化问题的求解过程。式(3)是一个无约束极值问

题，最高阶为二阶，存在解析解。通过对不同 ig 求偏导，可得方程组 
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写成矩阵的形式，即 

1 1

2 2

3 3

1 1

1 -2 1 0 0

-2 4+1 -2-2 0 0

1 -2-2 1+4+1 0 0

0 0 0 1+4 -2

0 0 0 -2 1
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I
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
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       

…

…

…

… … … … … …

…

…

         （5） 

其中 I 是单位矩阵。故 HP滤波所提取的主要趋势序列 ig 可借助上述方程组的数值求

解完成。 

一般来说，求解线性方程组的数值方法可以分为两类，一类是直接法，这种方

法是通过将原方程组化为与之等价的三角形方程组或其他形式的可直接求解的方程

组而实现的，所求结果精确度高；另一类是迭代法，是用某种极限过程去逐步逼近

线性方程组精确解的方法，其需要计算机的存储单元较少，求解速度快，但存在一

定误差。在后文中我们分析认为，求解线性方程组（5）的速度决定了整个模型实施

的成败，因此我们在速度和精度的选择上，更注重前者。 

四、实证分析 

（一）不同频率下的套利机会 

在前期跨期套利研究报告《沪深 300 股指期货高频跨期套利策略研究》中，我

们提出了在高频交易下，跨期套利相比传统套利模式存在更多的机会。 

    从图 4中我们可以看出，在 1分钟频率和 1秒频率下，股指期货跨期价差的波

动均较为平稳，但是秒频下的价差可以更加频繁地穿插主要趋势线，从而带来更多

的套利机会。 
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图4：分钟频价差波动与秒频价差波动 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    按照第一部分所介绍的噪声跨期套利策略，我们首先固定一些套利参数，对分

钟频和秒频的情况进行了测算。从图 4中我们可以看到，2012 年 12 月 31 日，价差

噪声基本在主要趋势线以内不超过4个指数点的位置波动。考虑到交易成本等因素，

我们假定当价差波动超过主要趋势线的距离达到 5  个指数点的时候，按最新成交

价进行建仓。考虑 0.01%的双边交易成本及 20%的保证金比例，以及 60 个数据的消

噪时间窗口。这样也就是说，分钟频率的交易需要从上午 10:15 才可以开始，而秒

频交易则从上午 9:16 就可以开始。通过不同频率的历史数据，我们回测了 2010 年 4

月 16 日股指期货上市以来噪声跨期套利的风险收益情况（截止至 2012 年 12 月 31

日为止），结果如图 5和表 1所示。由于高频套利具有交易频率高、单次交易收益率

较低的特点，因此本篇报告的累积收益率全部采用单利计算。 

 

图5：不同交易频率下噪声跨期套利的累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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表 1：不同交易频率下噪声跨期套利的风险收益情况 

 

分钟频 秒频 

交易次数 181 626 

累积收益率 39.19% 315.20% 

年化收益率 12.76 67.68% 

平均收益率 0.22% 0.50% 

收益率标准差 0.53 0.93 

盈利比率 79.01% 89.78% 

最大回撤率 -2.64% -0.32% 

盈利次数 143 562 

亏损次数 38 64 

平均盈利率 0.40% 0.57% 

平均亏损率 -0.47% -0.12% 

平均盈亏比（绝对值） 0.85 4.75 

单次最大盈利 2.49% 20.20% 

单次最大亏损 -3.36% -0.99% 

最大连续盈利次数 22 8 

最大连续亏损次数 3 81 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    可以看出，在秒频交易下，交易触发机会大幅增加，套利累积收益率也显著增

加。因此，我们在接下来的高频跨期套利测算中，全部采用 1秒高频数据进行实证

分析。 

 

（二）交易延时测算 

    按照上述秒频下的跨期套利策略，两年多来累积收益率达到315.20%，回撤极小。

如果采用分笔高频数据，风险收益情况有望进一步优化。但在实际投资过程中，可

能产生如此高的收益么？我们有很多细节在上述测算中并未考虑。一个非常重要的

细节就是交易延时。 

    在上述测算过程中，我们按照最新成交价进行套利头寸的建仓显然是不合理的。

最新成交价的形成来自于最近完成的一笔交易。在实际操作中，按照最新成交价下

单能够确保成交吗？这是一个必须测算的问题。如果订单无法成交，上述计算结果

将变得没有意义；如果订单部分成交，更会带来多、空头寸不对等所暴露出的市场

风险。 

    在测算实际可成交情况之前，我们首先简单起见，按照一定的下单延时对模型

重新进行了测算。我们分别假设套利模型按最新成交价之后 1秒、2秒和 3秒的收盘

价进行建仓和平仓，结果如图 6和表 2所示。 
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图6：不同延时下建仓与平仓的套利效果 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 2：不同延时下建仓与平仓的套利效果 

 

不延时 延时 1s  延时 2s 延时 3s  

交易次数 626 626 626 626 

累积收益率 315.20% 147.20% 92.75% 44.14% 

年化收益率 67.68% 38.90% 26.90% 14.20% 

平均收益率 0.50% 0.24% 0.15% 0.07% 

收益率标准差 0.93% 0.91% 0.91% 0.40% 

盈利比率 89.78% 67.57% 56.07% 48.88% 

最大回撤率 -0.32% -1.79% -1.97% -4.21% 

盈利次数 562 423 351 306 

亏损次数 64 203 275 320 

平均盈利率 0.57% 0.42% 0.39% 0.31% 

平均亏损率 -0.12% -0.16% -0.16% -0.16% 

平均盈亏比（绝对值） 4.75 2.63 2.44 1.94 

单次最大盈利 20.20% 20.24% 20.24% 5.08% 

单次最大亏损 -0.99% -1.82% -1.64% -1.52 

最大连续盈利次数 81 23 11 12 

最大连续亏损次数 8 10 10 11 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    可以看出，随着开、平仓时间的小幅延迟，风险收益情况迅速变差。也就是说，

按照最新成交价直接进行实证统计，是一种过于理想化的方法，在真实市场交易中
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必定存在延时。 

    在程序化交易盛行的今天，下单相应速度已成为高频交易制胜的关键。美国著

名高频交易员 Edgar Perez 曾说：“正如高频交易的定义所说，速度是最重要的角

色。我指的是在毫秒或微秒范围内进行交易。因此，理解可能会对交易速度有影响

的原因是走向成功最重要的技能。”在上述高频跨期套利策略中，交易响应速度也

成为策略风险收益状况的决定性因素。  

    上述噪声高频跨期套利的实际运作流程如图7所示。 

 

图7：日内噪声高频跨期套利流程图 

 

资料来源：广发证券发展研究中心 

 

    从流程图中我们可以发现交易延时发生在哪个部位。首先，交易所数据的接收

需要时间；其次，滤波计算和条件判断需要时间；最后，订单提交并传回交易所也

需要时间。这三个部分中，我们可以控制的是计算部分。通过之前的方程（5）可以

看出，线性方程组的变量数目其实就是消噪时间序列的长度，随着变量的增加，数

值求解方程组的时间也会将变长；但变量太少，会影响时间序列消噪的稳定性。因

此必须对消噪序列长度做出权衡，该参数我们将在下文进行测算。 

在这里先假定上述三个步骤可以在 1秒内完成，这就要求投资者具有高性能的程

序化交易系统和优良的网络环境。但是，这并不意味着模型就可以达到图 6和表 2

中延时 1秒交易的风险收益状况，投资结果与订单实际可以成交的情况仍有较大关

系，我们之后会对此进行测算。 
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（三）消噪参数研究 

    在上述初步测算中，我们并没有考虑 HP滤波本身的参数敏感性和参数有效性。

接下来，我们将对相关参数进行实证研究。 

    在噪声套利模型中，最主要的参数包括消噪序列的窗口长度和开平仓阈值。 

    对于窗口长度，一方面会影响套利的开仓时间（窗口长度越短，可能的开仓时

间越早），另一方面可能会影响消噪的结果。我们分别测算了秒频下消噪窗口长度

分别为30、60、120、240、360的结果，如图8和表3所示。 

 

图8：不同消噪窗口长度参数的风险收益情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 3：不同消噪窗口长度参数下建仓与平仓的效果 

 

30 60 120  240 360  

交易次数 696 668 646 626 616 

累积收益率 147.30% 156.27% 149.30% 147.20% 126.11% 

年化收益率 38.93% 40.73% 39.33% 38.90% 34.48% 

平均收益率 0.21% 0.23% 0.23% 0.24% 0.20% 

收益率标准差 0.88% 0.89% 0.90% 0.91% 0.43% 

盈利比率 63.08% 66.92% 67.03% 67.57% 68.20% 

最大回撤率 -2.07% -2.08% -1.80% -1.79% -1.80% 

盈利次数 439 447 433 423 419 

亏损次数 257 221 213 203 197 

平均盈利率 0.42% 0.43% 0.42% 0.42% 0.37% 

平均亏损率 -0.16% -0.16% -0.16% -0.16% -0.16% 

平均盈亏比（绝对值） 2.63 2.69 2.63 2.63 2.31 

单次最大盈利 20.24% 20.24% 20.24% 20.24% 4.94% 

单次最大亏损 -1.82% -1.82% -1.82% -1.82% -1.82% 

最大连续盈利次数 18 23 23 23 22 
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最大连续亏损次数 9 8 10 10 10 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    可以看出，在不同的消噪窗口长度下，策略的风险收益情况变化并不大，累积

收益率和最大回撤都保持相对稳定。不过相对来看，参数等于 60的回测结果更好一

些，因此在后面的测算中，我们将消噪窗口长度参数全部固定为 60。 

    接下来，我们回测了另外一个消噪过程中的重要参数——开平仓阈值。当设

置的太小时，套利的单笔收益率可能较难覆盖交易成本；但如果设置的太大，交

易的机会将会大幅减少，甚至无法构成开仓条件，从而在整体上降低收益水平。因

此，的选择必定存在一个最优值。这个最优值可以对交易次数和平均收益率做出

权衡，使得他们的乘积，即累积收益率最大化。 

    我们通过历史数据回测了分别等于 3、4、5、6、7 个指数点的情况，结果如

图 9和表 4所示。 

 

图9：不同开平仓阈值参数的收益情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 4：不同开平仓阈值参数下建仓与平仓的效果 

 

Δ=3 Δ=4 Δ=5 Δ=6 Δ=7 

交易次数 5083 1581 668 366 216 

累积收益率 409.96% 227.61% 156.27% 113.25% 88.55% 

年化收益率 80.67% 53.86% 40.73% 31.65% 25.89% 

平均收益率 0.08% 0.14% 0.23% 0.31% 0.41% 

收益率标准差 0.37% 0.61% 0.89% 1.18% 1.51% 

盈利比率 62.74% 64.26% 66.92% 65.03% 62.96% 

最大回撤率 -3.63% -3.02% -2.08% -1.98% -1.87% 

盈利次数 3189 1016 447 238 136 

亏损次数 1894 565 221 128 80 
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平均盈利率 0.20% 0.30% 0.43% 0.57% 0.76% 

平均亏损率 -0.11% -0.14% -0.16% -0.17% -0.18% 

平均盈亏比（绝对值） 1.82 2.14 2.69 3.35 4.22 

单次最大盈利 20.24% 20.24% 20.24% 20.24% 20.24% 

单次最大亏损 -1.82% -1.82% -1.82% -1.82% -1.82% 

最大连续盈利次数 24 17 23 15 11 

最大连续亏损次数 12 7 8 7 6 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    从上述结果可以看出， 3  时累积收益率已达到峰值。随着开平仓阈值的增

加，策略的累积收益率逐步下降，交易次数逐步减小，但平均单笔收益率却逐步增

加。当 7  时，交易次数下降至 216 次，平均接近每三个交易日才产生一次套利机

会，但交易的平均收益率上升至 0.41%。 

    但是这样的结果并不代表 3  的参数选择就比 7  的参数选择更优，因为这

里的单笔交易成本中还没有考虑冲击成本。 

    更为定量地来看，图 9中的累积收益率可以写作 

totalr r N                                                     （6） 

其中 r 为平均单笔收益率，N 为套利交易的次数。N 随开平仓阈值的增加而减小，

totalr 则随 N 的减小而相应减小。但如果考虑一定的冲击成本，累积收益率将写作 

 total I Ir r r N rN r N                                        （7） 

Ir 是单次套利交易的冲击成本。简单起见，我们假设其为小于等于 r 的一个常数。

当 N 减小时，（7）式中的第一项 rN 由图9可知会相应减小，但由于 r 随 N 的减小

而增大，因此第一项将始终大于零，并随 r 的递增而趋近于零；第二项 Ir N 会随N

减小而变大，因此当 N 很小时， Ir N 趋近于零。也就是说 totalr 随交易次数的减小

最终将趋近于零，而在这一个过程中，累积收益率在不同的 Ir 下将随着开平仓阈值

的增加呈现出如图10所示的曲线结构。可以看出，随着冲击成本的增加，累积收益

率结构由凹状变成凸状，其中拐点的位置与 Ir 密切相关。 

因此，当冲击成本较低时，小的开平仓阈值将获得较高的累积收益率；而当冲

击成本较高时，必然有一个最佳的开平仓阈值，使得累积收益率最大化。 
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图10：不同冲击成本下累积收益率随开平仓阈值的变化 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

（四）盘口价格限价委托下的噪声跨期套利 

    上述研究全部建立在一种理想化的情况下——按照开仓信号出现1s后的最新成

交价进行成交，但这样的假设是存在一定缺陷的。首先，在实际投资过程中，交易

者在信号出现的瞬间并无法确定 1s后的市场价格；其次，即使知道 1s后的最新成

交价，按照这个价格下单，也不一定能够排在委托订单的最前列并实现相应期货合

约的交易。平仓时的情况也类似。 

    因此，如果希望保证所有套利开、平仓都能够顺利实现，就需要通过市价委托

提交订单（在期货合约没有涨跌停的前提下）。也就是说，如果希望建立股指期货多

头合约，则至少需要按照最新的卖一价下单，而如果建立空头合约，则至少需要按

照最新的买一价下单。同样出于实际操作考虑，我们按照套利开、平仓信号出现后

1s 时的盘口价格进行盘口价格限价委托下单（暂时只考虑买一卖一价，不做过度冲

击），采用 7  的开平仓阈值参数，得到图11的累积收益率曲线和表5的统计结果。 

 

表 5：盘口价格限价委托下噪声跨期套利的统计结果 

交易次数 216 

累积收益率 -69.54% 

年化收益率 -35.06% 

平均收益率 -0.32% 

收益率标准差 0.38% 

盈利比率 9.26% 

最大回撤率 -69.54% 

盈利次数 20 

亏损次数 196 

平均盈利率 0.27% 

平均亏损率 -0.38% 

0% 

100% 

200% 

300% 

400% 

500% 

3 4 5 6 7 

0 

0.0002 

0.0004 

0.0006 

0.0008 



  

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

18 / 27 

金融工程|专题报告 

平均盈亏比（绝对值） 0.71 

单次最大盈利 0.91% 

单次最大亏损 -2.76% 

最大连续盈利次数 3 

最大连续亏损次数 49 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

图11：盘口价格限价委托下噪声跨期套利的累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    委托价格由最新成交价改为盘口价格之后，累积收益率直线向下亏损。整个套

利过程中绝大多数单笔交易都处于亏损状态，盈利比率仅 9.26%，平均单笔收益率

-0.32%。如果采用带有一定冲击成本的市价委托，结果将会变得更坏。 

为什么完全相同的参数选择，限价委托和市价委托的差异如此之大，平均收益

率从0.41%下降到-0.32%，按照我们的计算参数（20%保证金和0.01%双边交易成本），

两者相当于在单笔收益方面出现了大约 3个指数点的差异。 

    亏损出现在哪里？可以从盘口价差的角度进行分析。我们统计了图 11 与表 5中

216 次交易建仓与平仓时盘口的价差，即股指期货卖一价减买一价的差值，如图 12

和表 6所示。 

 

表 6：噪声套利策略开、平仓时合约的盘口价差统计 

 

当月合约开仓 当月合约平仓 次月合约开仓 次月合约平仓 

均值 2.14 1.57 2.80 2.23 

标准差 3.93 3.12 3.98 2.53 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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图12：噪声套利策略开、平仓时合约的盘口价差 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    可以看出，问题原来出在了合约流动性上。限价委托时，提交的价格绝大多数

介于买一价和卖一价之间，如果盘口价差较大，那么从统计上来说，这个提交价格

和市价委托的成交价格将相差较远。从表6的数据来看，当月合约由于流动性相对较

好，盘口价差小于次月合约，但两者均值都超过了2个指数点；平仓合约盘口价差小

于开仓合约，这是因为开仓往往发生在合约剧烈波动的瞬间，跨期价差瞬间大幅增

大或大幅减小，导致了买一价和卖一价的距离迅速拉大。不过从图12也可以看出，

随着市场流动性的增强以及交易者的成熟，盘口价差总体来说在逐步减小。 
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（五）限价委托下的混合交易策略 

    对于市价委托来说，高频套利下较弱的市场流动性必然会导致不理想的收益情

况。从上述实证分析可以看出，当前的市场流动性尚难以支持市价委托下的高频跨

期套利。因此，我们在一定程度上只能够采用限价委托的方式进行订单提交。 

但是限价委托在建仓时订单会出现三类情况： 

    1、多空合约完全成交，此时跨期套利头寸建立。 

    2、多空合约部分成交，此时跨期套利头寸不对等，暴露出一部分投机交易头寸。 

    3、多空合约都未能成交，此时相当于没有对合约进行任何建仓。 

    如果出现第二种情况，对于暴露出的投机头寸应该进行迅速平仓，以控制合约

的价格波动风险。这相当于在策略中加入了一定的高频投机交易。但是这种高频的

投机交易并非完全随机的。在高频跨期套利中，价差的瞬间大幅升高或大幅降低可

能会触发套利开仓信号。以价差瞬间大幅升高为例，即次月合约价格减当月合约价

格突然大幅上升，一般来说有两种情况——次月合约瞬间拉升或当月合约瞬间拉低。

无论是哪一种情况，平稳价差的突然升高都隐含了不合理的定价，如图 13 所示，多

空合约此时均有回复性需求。这个过程有点像一根弹簧突然被拉长，此时弹簧的两

端均有向中间收缩的需求。这个过程不是必然的，不过我们后面的实证结果说明，

从统计上来讲这种思想是正确的。价差瞬间大幅降低的情况与此类似。 

 

图13：高频投机头寸的交易思想 

 

资料来源：广发证券发展研究中心 

 

    也就是说，当价差突然发生变化并触发套利信号，此时对多、空合约进行限价

委托建仓，如果部分成交，未能对冲的投机头寸在价差回复的驱动下，也有较大概

率在很短时间内获得正收益。 

    另外，对于已经建立的套利头寸，在平仓时也存在这样的问题——市价委托，

盘口价格与最新成交价相差较大；限价委托，可能无法完全成交。 

    于是，我们设定了以下的实证方案：消噪与套利参数不变（20%保证金，0,01%

交易成本， 7  ，消噪窗口长度60），当出现套利信号后，按照信号出现时的最新

成交价对多、空合约进行限价委托。如果在 3  秒之内，按照历史盘口数据该价位

可以成交——即做空头寸在未来3秒之内价格的最大值大于等于委托价格；或做多头

寸在未来3秒之内价格的最小值小于等于委托价格，则将其计入交易记录。在第3秒



  

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

21 / 27 

金融工程|专题报告 

结束后，检查多、空合约是否都已开仓，如果部分开仓，则在第 1 4   秒时按照

市价委托对投机头寸进行平仓。如果成功建立了套利合约，即在限价委托下多、空

合约均实现了开仓，则在平仓信号出现（价格回复至主要趋势线）时，按照最新成

交价进行限价委托，如果 3  秒之内无法全部成交，则在第 1 4   秒按照盘口价

格进行市价委托并平仓。加入上述下单策略后，图7中的流程相应地细化为如图14所

示的方案。 

 

图14：基于HP滤波的混合高频交易流程图 

 

资料来源：广发证券发展研究中心 
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通过上述混合交易方案，我们重新计算了股指期货上市以来 661 个交易日策略

的风险收益情况，如图 15和表 7所示。 

 

图15：基于HP滤波的混合高频交易收益情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 7：基于 HP 滤波的混合高频交易统计结果 

交易次数 194 

累积收益率 96.46% 

年化收益率 27.79% 

平均收益率 0.50% 

收益率标准差 1.59% 

盈利比率 64.43% 

最大回撤率 -0.57% 

盈利次数 125 

亏损次数 69 

平均盈利率 0.84% 

平均亏损率 -0.12% 

平均盈亏比（绝对值） 7.00 

单次最大盈利 20.27% 

单次最大亏损 -0.49% 

最大连续盈利次数 13 

最大连续亏损次数 8 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    该混合交易策略取得了较好的风险收益情况，相比上述用盘口价格进行限价委

托，交易次数也小幅下降，661 个交易日中仅交易 194 次。这里我们有必要对其中的
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跨期套利部分和高频投机部分进行分解分析。 

    经过统计，我们发现在这 194 次交易中，套利交易只有 28 次（套利建仓完成即

计为套利交易），共带来 34.97%的累积收益率；高频投机部分则几乎超过总交易次数

的 80%，共发生 166 次，累积收益率达到 61.49%。 

 

图16：τ=3时套利部分和投机部分的交易次数与累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

（六）持仓时间测算 

    上述套利交易与投机交易都在较高频率下完成，持仓时间是需要重点关注的因

素之一。 

    首先关注投机交易的持仓时间。在高频投机交易中，按照上述策略，合约的持

仓时间不超过 1  秒，而 也成为策略的重要参数之一。在之前的实证中，我们简

单取 3  作为参数。接下来，我们要对建仓和平仓时 的取值进行实证研究。 

    仍然是通过上述策略，在保持其他参数不变的情况下，我们计算了 分别等于3、

6、9、12、30、60、120、600、1800时混合交易模型的风险收益情况，如图17和表8

所示。 

 

表 8：不同τ参数下混合交易策略的风险收益统计 

 

交易次数 累积收益率 最大回撤率  盈利比率 

3s 194 96.46% -0.57% 64.43% 

6s 183 96.29% -0.56% 68.30% 

9s 181 95.55% -0.68% 69.61% 

12s 180 98.66% -0.71% 69.44% 

30s 169 93.95% -0.80% 72.19% 

60s 163 98.11% -1.30% 73.01% 

120s 159 102.21% -1.23% 76.73% 

600s 137 76.57% -3.94% 70.80% 

1800s 122 57.41% -5.32% 63.12% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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图17：不同τ参数下混合交易策略的风险收益情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    可以看出，只要 的取值在 2分钟之内，策略的风险、收益等情况并不会发生太

大的变化。也就是说，相比 3  的情况，可以适当降低交易频率。在建仓和平仓信

号出现后进行的限价委托，没必要在订单没有全部成交时急于撤单，这样一方面会

加剧交易系统的负荷，另一方面也会造成投机订单占比过多、有效成交量太少等情

况。当 取值太大时，由于投机头寸的风险暴露，策略风险收益情况恶化，不可取。

后续测算我们将全部采用 60  ，即下单后等待 1分钟再对未成交订单进行撤单操

作。在该参数下，套利次数和占比都有所升高，如图 18所示。 

 

图18：τ=60时套利部分和投机部分的交易次数与累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    如前所述，投机合约的持仓时间不超过 1  秒，按照上述参数，我们基本可以

将投机头寸的持仓时间控制在 1分钟以内。同样按照 60  ，我们计算了所有套利

头寸的平均持仓时间，在 35 次套利交易中，持仓的平均时间为 35.88 秒，也基本控

制在 1分钟之内。因此，较短的持仓时间可以允许我们采用上述 20%的保证金比率进

行建仓，而不会面临爆仓风险。 
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（七）交易成本敏感性 

    由于高频交易的单笔平均收益率较低，因此相关策略往往对冲击成本十分敏感。

特别是在上述测算中，部分头寸的平仓采用市价委托，但仅以盘口的卖一价或买一

价进行测算，并没有考虑交易量相对较大时带来的冲击成本。因此接下来，我们要

对策略的交易成本敏感性进行研究。 

2012 年 6月 1日起，沪深 300 股指期货手续费标准调整为成交金额的万分之零

点三五。2012 年 9月 1日起，沪深 300 股指期货手续费再度下调，标准调整为成交

金额的万分之零点二五。我们在之前的测算中考虑了 0.01%的双边交易成本，这是目

前机构投资者基本可以达到的佣金水平。保持其他参数不变，考虑一定的冲击成本，

我们对上述策略重新进行了回测，得到不同交易成本（双边）下混合交易的风险收

益情况，如图 19 和表 9所示。 

 

图19：不同交易成本下（双边）混合交易累积收益率 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 9：不同交易成本下（双边）的套利效果 

 

0.01% 0.02% 0.03% 0.04% 0.05% 

交易次数 163 163 163 163 163 

累积收益率 98.11% 93.16% 88.21% 83.26% 78.31% 

年化收益率 28.17% 27.00% 25.81% 24.60% 23.37% 

平均收益率 0.60% 0.57% 0.54% 0.51% 0.48% 

收益率标准差 1.76% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 

盈利比率 73.01% 71.78% 70.55% 68.10% 65.03% 

最大回撤率 -1.30% -1.49% -1.67% -1.87% -2.06% 

盈利次数 119 117 115 111 106 

亏损次数 44 46 48 52 57 
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平均盈利率 0.92% 0.90% 0.89% 0.88% 0.89% 

平均亏损率 -0.25% -0.27% -0.28% -0.29% -0.29% 

平均盈亏比（绝对值） 3.68 3.33 3.18 3.03 3.07 

单次最大盈利 20.25% 20.20% 20.15% 20.10% 20.05% 

单次最大亏损 -1.22% -1.25% -1.27% -1.30% -1.32% 

最大连续盈利次数 28 28 17 10 9 

最大连续亏损次数 5 5 5 5 5 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

    可以看出，本篇报告所介绍的混合交易策略虽然是高频策略，但由于交易次数

相对较少，单笔交易平均收益率较高，因此冲击成本所带来的影响有限，可以采用

一定规模的资金进行投资。 

五、总结 

    本篇研究报告从噪声跨期套利出发，在 HP滤波的基础上构建了一套基于股指期

货价差变动的混合交易策略——其中包含了跨期套利与高频投机两类策略。通过研

究，我们发现高频跨期套利中不能采用市价委托进行下单，因此在限价委托部分成

交的情况下，衍生出了一部分投机头寸。 

    该高频混合交易策略中，无论是套利头寸还是投机头寸，持仓时间都非常短，

为股指期货合约加入较高杠杆提供了可能。在 20%的保证金比率下，策略 2010 年 4

月 16 日至 2012 年 12 月 31 日的 661 个交易日中，共交易 163 次，累积收益率达到

98.11%，最大回撤率仅-1.30%，具有良好的风险收益特征。 

    该混合策略的实施对于程序化交易系统有较高要求。首先，价差的 HP 滤波要求

系统持续在每秒实现接收数据、数值求解一次 60维的线性方程组、并在开平仓信号

出现的情况下提交订单。其次，对于下单和撤单，要做到非常快速、准确的响应和

网络网络传输。 

 

风险提示 

本篇报告所介绍的混合交易策略通过历史数据统计、建模和测算完成，在市场

不确定性下可能存在策略失效风险和流动性风险。 
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