
 
 

 

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

1 / 17 

金融工程|专题报告 
2013 年 6 月 17 日 
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Tabl e_Title 

跨品种套利策略研究 

套利策略研究之四 
Table_Summary  

报告摘要： 

 跨品种套利交易的机会 

无风险的期现套利随着市场效率的提高，机会越来越少，收益空间也

快速衰减。跨期套利主要受制于合约流动性，资金容量小，难以扩充资金

规模。跨品种套利策略存在巨大发展空间，或是未来适合机构投资者的热

门策略。首先跨品种套利策略是在两个品种间的交易，操作简单；其次，

跨品种价格的价比波动大，潜在套利收益空间大；最后，跨品种套利往往

选择两个品种最为活跃的合约，流动性好，可容纳资金容量大。 

 跨品种套利策略的设计思路 

我们通过设计价比趋势线，利用趋势线组合来产生套利信号，并辅之

合适的止损机制，构建了一个趋势型的跨品种套利策略。当短周期趋势线

向上突破长周期趋势线时，做多价比；当短周期趋势线向下穿越长周期趋

势线时，做空价比。且为了控制风险，我们加入止损机制：当套利头寸开

仓后，如果亏损超过 2%，强制止损；或者套利盈利从持仓最高点回落超过

2%时，止赢离场。 

 跨品种套利策略实证效果显著 

跨品种套利策略在伦敦金与伦敦银、沪铜与沪铝两个市场上的表现稳

定，是一个具有实战价值的套利策略。首先，跨品种套利策略的收益令人

满意。策略在伦敦金与伦敦银上的年化收益为 11.73%，在沪铜与沪铝上的

年化收益更是高达 13.3%。其次，跨品种套利策略风险控制良好。虽然整体

胜率均不到 50%，但最大回撤较小，SR 不差于 1，均达到理想数值。从资

产净值曲线图也可以看到，整体走势平稳，波动较小。最后，跨品种套利

策略的收益特征符合策略设计思想。跨品种套利策略的主要收益来源于价

比趋势性变化带来的套利机会，单次收益较高。同时，策略的止损设臵也

较好地控制了亏损风险。 

 

 核心假设风险： 

历史表现不代表未来，未来市场结构改变有可能导致模型失效。 

 

 

 

图 1 策略的资产净值走势图 

 

 

图 2 策略的整体表现 

品种 金/银 

年化收益 11.73% 

最大回撤 -4.56% 

胜率 45.88% 

SR 1.10  
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一、跨品种套利的机会 

（一）套利交易的困境 

 

套利交易在国内投资市场应用非常广泛，特别是商品期货市场。目前我国三大

商品期货交易所：上海期货交易所、郑州商品交易所以及大连商品交易所已经上市

了金属、化工、能源、农产品等数十个品种。受惠于商品期货市场丰富的品种，套

利投资者通过期现套利、跨期套利、跨品种套利等策略捕捉套利机会，获取收益。

2010年4月16日，沪深300股指期货上市交易，并迅速发展成为国内最大的期货品种。

沪深300股指期货进一步激发了包括公募基金、券商、私募等机构投资者的套利投资

热情，市场公开发行的套利产品日渐增多。 

受制于政策上的限制，国内机构投资者参与期货套利交易的时间较短。在沪深

300股指期货上市之后，机构投资者投资期货的限制逐步放开。机构投资者在投资期

货的尝试中，套利策略成为首选，且主要集中在沪深300股指期货市场。目前券商自

营、资产管理以及基金专户等发行的期货理财产品多以期现套利为主，铺以跨期套

利。但随着市场的发展，机构投资者的套利交易却陷入困境。 

首先，期现套利机会日益减少。在某个品种上市初期，由于市场效率较低，往

往会带来巨大的期现套利空间。随着市场成熟度的提高，无风险的期现套利机会越

来越少。沪深300股指期货上市以来的发展历程可以明显看到此点。如下图所示，在

上市的第一年，期指与现指的基差波动极大，出现了巨大的期现套利空间；但到了

第二年2011年，基差的波动便已经趋于稳定，套利空间急剧减少；2012年后的机会

更是“可遇不可求”了。按照风险收益理论，无风险的期现套利也应当是趋于消失。 

商品期货期现套利则不适宜机构投资者。商品期货期现套利涉及到商品实物买

卖，从操作的角度来说，并不适合主要从事金融资产投资的机构投资者。此外，商

品期货进入交割时要求是可开具增值税发票的法人单位，对于机构投资者存在法律

法规限制。 

图1：沪深300期指当月合约与沪深300现指的基差走势图 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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其次，跨期套利存在天然缺陷：资金容量小。我们曾对沪深300股指期货和商品

期货的跨期套利做过系列研究，有兴趣的读者可以参阅我们前期的报告《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》、《趋

强避弱 商品期货套利策略》。我们发现跨期套利策略，不管是在股指期货市场还是

在商品期货市场，均存在可容纳的资金容量有限的问题。 

跨期套利机会往往存在于高频环境中。从我们的观察中发现，同一品种不同月

份合约间的价差走势非常平稳，低频环境下的波动极小，难以实施跨期套利。而在

高频环境中，如图2的沪铜跨期价差，亦或图3的沪深300股指期货跨期价差，其波

动比低频环境有所加大，但套利机会持续时间极短，对交易操作速度要求高。这必

将对交易成本非常敏感。 

但跨期套利受制于次活跃合约的流动性。如图4所示，沪深300股指期货最合约

的两个合约是当月合约与次月合约，除了在当月合约交割周，次月合约的交易量都

非常小。这就导致跨期套利策略的资金容量小，难以提升规模。 

图2：沪铜跨期价差走势图（分钟频） 

 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 

 

图3：沪深300股指期货跨期价差走势图（分钟频） 

 

数据来源：天软科技、广发证券发展研究中心 
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图4：沪深300股指期货当月合约与次月合约的交易量 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

（二）跨品种套利的机会 

 

跨品种套利策略具有广阔的空间。 

首先，跨品种套利策略操作简单，资金容量大。从操作角度来看，同时买卖两

个品种的合约较为简易，没有期现套利策略中现货头寸交易方面的障碍。从资金容

量角度观察，跨品种套利往往在两个品种最活跃的月份合约间进行交易，流动性高。 

其次，跨品种套利盈利空间大。跨品种合约价格的价比（或价差）走势波动较

大。我们不妨以伦敦金与伦敦银近十年的价比走势为例，分析跨品种价比的波动特

点。 

 

图5：伦敦金与伦敦银的价比走势图（20030601～20130531） 

 

数据来源：文华财经、广发证券发展研究中心 
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整体来看，金银价比的震荡走势与单边趋势并存。上图易见，在某些阶段，因

为黄金与白银两个品种间较强的相关性，其价格走势呈现出较为一致的同步性，从

而导致两者价比会在一定区间内震荡。但同时，我们亦不难发现，价比的历史走势

中同样存在众多单边趋势性走势的情形。由于品种自身供需关系、金融属性等方面

的差异与变迁，价比的震荡重心会随着时间的迁移而发生改变。这一过程就会带来

价比的单边趋势性走势。 

跨品种合约价格的价比波动大，套利的潜在盈利空间大。与图2、图3的跨期价

差相比，我们发现图5中的金/银价比波动大。如果套利策略得当，则意味着更大的

盈利空间。 

 

（三）统计套利方法总结 

 

两个品种价格影响因素的交集越大，价格的相关性就越高，价比的出现震荡形

态走势的概率较大。此时适宜采用均值回复思想的套利策略；反之，若两个品种的

价格相关性较低，但品种基本面方面的影响因素较为相似，我们同样可以通过对品

种自身特点的分析，或者价比趋势性走势特点的把握来实施套利。后一种套利思想

就是宏观对冲套利策略。 

目前市场在实施套利交易时，广泛地使用了统计方法。统计分析法细分亦有多

种，比如协整法、历史模拟法等。各种方法各有优缺点，关键是否符合相关品种价

差的波动特点。而套利效果则是主要的评判标准。 

统计套利从其核心思想上分类，大体可以分为两类。一类是以均值回复为核心

的套利策略。此种方法认为双边合约中的某一合约出现错误定价时，未来向另一合

约合理价格回归是大概率事件。从价差或价比的直观走势上则是价差或价比突破震

荡区间后，最终回落到区间内。均值回复套利策略适合两个相关性较高的价格序列，

比如图2、图3中的情形。该方法成功率较高，但单次盈利空间非常狭窄，交易频繁，

对于交易成本非常敏感，资金容量一般较小。 

另一类则是以捕捉价比的趋势性套利机会为核心。两个合约的均衡关系，在由

于各自基本面以及其他影响因素改变后，将被打破，价比出现单边趋势性走势，直

至价比处于一个新的均衡位臵。此种套利策略的关键点在于把握价比趋势变化的转

折点，即两个合约的强弱关系转换点。在实际投资中，要达到上述要求并不容易。

但此种套利策略资金容量大，潜在盈利空间大，将是本文的主要研究内容。 

 

二、跨品种套利策略的设计 

（一）价差波动特点分析 

 

在设计跨品种套利策略之前，我们首先来了解品种间强弱关系转换的特点。以

伦敦金与伦敦银作为主要分析标的，下文亦会对其他的品种做简单分析。 
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图6：伦敦金与伦敦银的价比走势图（20110103～20130531） 

 

数据来源：文华财经、广发证券发展研究中心 

 

图7：两个品种强弱关系转换的关键点 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图6是伦敦金与伦敦银自2011年以来的走势图，以及两者的价比图。从大的趋

势来看，这段时间价比走势主要有三段行情。第一段是2011年2月初到5月初的下跌

行情。该阶段开始阶段，黄金与白银价格都出现触底反弹，且上涨势头迅猛；但由

于白银上涨速度明显强于黄金涨速，价比反而快速走低，此时可以买白银卖黄金进

行套利。第二段则是2011年5月初到2012年7月份的震荡上涨行情。此阶段价比波动

加大，但整体保持上涨趋势。此时间段内，黄金价格在2011年9月份创出新高，而

白银价格在5月份便开始冲高回落。2012年则多以震荡走势为主，黄金价格相对强

于白银价格。第三段则是2012年年底到2013年的震荡行情。该阶段黄金白银价格相

关性较高，同涨同跌，价比难以出现大幅度单方向偏移。 

因此，要把握跨品种套利的机会，关键是抓住两个品种强弱关系的转换点，即

价比趋势转折点，如图7所示。投资者如果对于品种的了解较为深入，可以通过基本

面的分析来把握强弱转换点。本文主要从价格数列出发，通过对历史数据的分析，
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来分析判断价比的未来走势。如果市场是有效的，则价格基本反映市场信息。基于

历史价格数据分析得到的规律，未来很可能重演。 

 

（二）跨品种套利策略 

 

1、跨品种套利策略设计第一步：趋势线的设计 

在对金融价格趋势的判断中，前人发明了众多的趋势技术指标。比如常见的MA

指标、MACD指标、SAR指标等等。上述指标同样可以用于价比趋势的判断。 

我们设计的趋势线定义为N周期价比的方向。如下图所示，当趋势线向下时，大

体反映价比处于下跌趋势中；反之，当趋势性向上时，价比处于上涨趋势中。 

 

图8：价比的趋势线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2、跨品种套利策略设计的第二步：交易信号的产生 

我们主要通过趋势线组合来产生交易信号。当短周期趋势线向下穿越长周期趋

势线时，说明价比走势转弱，此时应当看空价比；反之，当短周期趋势线向上突破

长周期趋势线时，说明价比近期开始转强，此时可做多价比。如图9所示。 

3、跨品种套利策略设计的第三步：止损机制 

当套利头寸开仓后，如果亏损超过2%，强制止损；或者套利盈利从持仓最高点

回落超过2%时，止赢离场。 

但在止损后，发现原趋势并未改变，可在价比突破套利开仓至止损点的最高点

（或最低点）后，重新做多（或做空）价比。 
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图9：趋势线的使用方法 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

三、套利策略的实证分析 

（一）伦敦金与伦敦银的套利 

 

1、数据说明 

伦敦金与伦敦银简介 

伦敦金不是一种黄金，而是一种贵金属保证金交易方式，因起源于伦敦而得名。

伦敦金在国际市场上已有超过300年的历史，是市场上最热门的黄金投资方式，广受

投资者欢迎。 

伦敦金交易规则 

1、伦敦金以美元标价，以英制盎司为计量单位。黄金报价以道琼斯国际报价为

准，主要根据伦敦市场的现货黄金价格。一盎司等于31.1035克。每日收盘价为当天

美元/盎司黄金的价格。例如：2013年5月31日的收盘价为1387.82，即为每盎司黄

金1387.82美元。 

2、伦敦金最低交易量为一手。一手等于100盎司。约等于3.11035公斤黄金。 

3、保证金交易。最大杠杆接近100倍。 

4、T+0交易。开户当天即可交易，而且可以多次交易。 

5、双向交易。既可以买涨，也可以买跌。既可以先买，也可以先卖。 

6、即时买卖。只要价格在市，既可即时完成交易。不存在是否有人接单问题。

不愁买不到，也不愁卖不出。 

7、不设涨停板，因此黄金交易的日升幅率可以大于10%。 

8、伦敦金交易时间：24小时交易。 
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伦敦银的交易规则与伦敦金类似，此处不再赘述。 

 

2、实证说明 

依照设计的跨品种套利策略，我们使用伦敦金与伦敦银的历史数据来进行实证

分析，检验策略效果。其中 

数据频率：日数据； 

时间区间：近十年，即2003年6月1日至2013年5月31日； 

交易成本：单边万分之二； 

保证金比例：不使用杠杆； 

成交价格：交易信号出现的K线收盘价； 

趋势线的周期：50、75； 

累积收益率以单利统计。 

 

3、实际效果 

跨品种套利策略在伦敦金与伦敦银市场上的表现稳定。 

首先，跨品种套利策略的收益令人满意。近十年，累积收益117.27%，年化收

益高达11.73%。考虑到上述收益是在没有使用杠杆、单利计算的条件下获得，我们

认为已经非常令人满意。 

其次，跨品种套利策略风险控制良好。虽然整体胜率不到46%，但最大回撤仅

有4.56%，SR达到1.1，均达到理想数值。从资产净值曲线图也可以看到，整体走势

平稳，波动较小。 

最后，跨品种套利策略的收益特征符合策略设计思想。其平均收益为1.38%，

仅仅考虑盈利收益的平均每次盈利则高达4.39%，同时亏损交易里面平均每次亏损

为1.17%。显然，跨品种套利策略的主要收益来源于价比趋势性变化带来的套利机

会，单次收益较高。同时，策略的止损设臵也较好地控制了亏损风险。 

 

表 1：跨品种套利策略在伦敦金与伦敦银上的整体表现（20030601～20130531） 

时间段 20030601~20130531 

累积收益 117.27% 

年化收益 11.73% 

最大回撤 -4.56% 

总交易次数 85 

胜率 45.88% 

最大盈利 20.66% 

最大亏损 -2.45% 

平均收益 1.38% 

平均每次盈利 4.39% 
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平均每次亏损 -1.17% 

SR 1.10  

数据来源：文华财经、广发证券发展研究中心 

 

图10：跨品种套利策略的资产净值走势图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图11：跨品种套利策略的每年收益 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）沪铜与沪铝的套利 
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为了进一步检验跨品种套利策略，我们使用国内上海期货交易所的铜、铝期货

历史数据再做实证分析。其中沪铜数据用文华财经沪铜指数、沪铝用文华财经沪铝

指数。 

首先观察沪铜与沪铝的价比波动特点。 

 

图12：沪铜与沪铝的价比走势图 

 

数据来源：文华财经、广发证券发展研究中心 

 

从上图可见，沪铜与沪铝的价比走势同样是震荡与趋势并存。且与伦敦金伦敦

银的价比相比，沪铜沪铝价比的趋势性走势更为明显。但沪铜沪铝价比的波动更大，

套利交易持仓时间不宜过长。因此，我们将跨品种套利策略中趋势线组合的参数设

为5和25，以获取两个品种周趋势上的套利机会。 

 

2、实证说明 

数据频率：日数据； 

时间区间：近十年，即2003年6月1日至2013年5月31日； 

交易成本：单边万分之二； 

保证金比例：不使用杠杆； 

成交价格：交易信号出现的K线收盘价； 

趋势线的周期：5、25； 

累积收益率以单利统计。 

 

3、实证结果 

从表2与图13、图14的结果来看，跨品种套利策略在沪铜与沪铝上的套利有如
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下特点。 

第一、策略收益更高。累积收益超过133%，年化收益为13.3%，高于在伦敦金

与伦敦银市场上的收益。 

第二、策略风险有所加大。最大回撤6.93%，高于策略在伦敦金与伦敦银市场

上的最大回撤。胜率44.47%，较为接近。从资产净值走势图来看，波动有所加大，

特别是近3年的收益增长缓慢。而从每年收益来看，大部分年份保持了绝对正收益，

但年收益明显衰减。这主要与沪铜沪铝的价比走势有关。 

第三、整体表现保持一致。在沪铜与沪铝、伦敦金与伦敦银两个市场，虽然收

益、风险略有差异，但整体保持较为一致的表现。策略在沪铜与沪铝市场的SR为1，

接近策略在伦敦金与伦敦银市场上的表现。 

 

表 2：跨品种套利策略在沪铜与沪铝上的整体表现（20030601～20130531） 

时间段 20030601~20130531 

累积收益 133.03% 

年化收益 13.30% 

最大回撤 -6.93% 

总交易次数 443 

胜率 44.47% 

最大盈利 26.73% 

最大亏损 -2.71% 

平均收益 0.30% 

平均每次盈利 1.53% 

平均每次亏损 -0.68% 

SR 1.00  

数据来源：文华财经、广发证券发展研究中心 

图13：跨品种套利策略的资产净值走势图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图14：跨品种套利策略的每年收益 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（三）小结 

 

从跨品种套利策略在伦敦金与伦敦银、沪铜与沪铝两个市场的跨品种套利实证

结果来看，我们认为本文设计的套利策略是有效的。 

跨品种套利策略收益高，风险控制良好，风险收益具有较好吸引力。从实证结

果来看，在价比处于趋势性态势时，策略能果断发出套利信号，获取巨大套利收益；

而在震荡等不利行情中，策略亦能很好地控制止损，等待机会的到来。 

跨品种套利策略实证表现与设计思想一致，抓取趋势性机会，以中长期交易为

主，资金容量大。在伦敦金与伦敦银、沪铜与沪银两个市场的实证结果中，策略平

均每次盈利的数值均较高，显示其善于把握趋势性机会。 

 

四、总结 

 

目前的套利投资市场存在诸多困境。无风险的期现套利随着市场效率的提高，

机会越来越少，收益空间也快速衰减。跨期套利主要受制于合约流动性，资金容量

小，难以扩充资金规模。 

跨品种套利策略存在巨大发展空间，或是未来适合机构投资者的热门策略。首

先跨品种套利策略是在两个品种间的交易，操作简单；其次，跨品种价格的价比波

动大，潜在套利收益空间大；最后，跨品种套利往往选择两个品种最为活跃的合约，

流动性好，可容纳资金容量大。 
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我们通过设计价比趋势线，利用趋势线组合来产生套利信号，并辅之合适的止

损机制，构建了一个趋势型的跨品种套利策略。当短周期趋势线向上突破长周期趋

势线时，做多价比；当短周期趋势线向下穿越长周期趋势线时，做空价比。且为了

控制风险，我们加入止损机制：当套利头寸开仓后，如果亏损超过2%，强制止损；

或者套利盈利从持仓最高点回落超过2%时，止赢离场。 

跨品种套利策略在伦敦金与伦敦银、沪铜与沪铝两个市场上的表现稳定，是一

个具有实战价值的套利策略。首先，跨品种套利策略的收益令人满意。策略在伦敦

金与伦敦银上的年化收益为11.73%，在沪铜与沪铝上的年化收益更是高达13.3%。

其次，跨品种套利策略风险控制良好。虽然整体胜率均不到50%，但最大回撤较小，

SR不差于1，均达到理想数值。从资产净值曲线图也可以看到，整体走势平稳，波

动较小。最后，跨品种套利策略的收益特征符合策略设计思想。跨品种套利策略的

主要收益来源于价比趋势性变化带来的套利机会，单次收益较高。同时，策略的止

损设臵也较好地控制了亏损风险。 

 

风险提示 

历史表现不代表未来，未来市场结构改变有可能导致模型失效。 
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