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投资有风险，入市需谨慎。 



▪套利

套利是指利用相关市场或者相关合约之间的价差变化，在相关市场或者相关合约上进行交易方向

相反的交易，以期在价差发生有利变化而获利的交易行为。

套利可分为期现套利、跨期套利、跨品种套利和跨市场套利。
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▪跨期套利

跨期套利是套利交易中最普遍的一种，是利用同一期货品种但不同交割月份之间正常价格差距出

现异常变化时进行对冲而获利的。

跨期套利的基础是建立在不同月份期货合约价差会规律性地收敛或扩大，投资者获得不同月份期

货合约的价差收益。从跨期套利的机会来看，在股指期货上市初期跨期套利机会较多。
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▪跨期套利的特点

跨期套利利用同一商品在两个或者更多合约之间的价差，而不是任何一合约的价格进行交易。

因此，潜在利润不是基于商品价格的上涨或者下跌，而是基于不同合约月份之间价差的扩大

或者缩小，从而构成其套利交易的头寸。正是由于套利交易的获利并不是依靠价格的单边上

涨或下跌来实现的，因此在期货市场上，这种风险相对较小而且是可以控制的。
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▪跨期套利的种类

跨期套利按操作方向的不同又可分为牛

市套利（买近卖远）和熊市套利（卖近

买远），但无论采取哪种操作模式，其

本质均是对不同交割期的合约同时进行

低买高卖，即同时买入价值被低估的合

约而卖出价值被高估的合约。
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▪牛市套利

牛市套利预期价差将进一步增大，买近卖远。若Spread实际<Spread理论，尽管两个合约的价

格将同向变动（变动方向不确定），预期近月合约的价格上涨幅度会大于远月合约价格的上

涨幅度，于是选择做多近月合约，同时做空远月合约，或者说“买入”这个价差。大量套利交易

将逐步拉高近月合约价格，并压低远月合约价格，套利空间逐步缩小，直至价差回归均衡关

系为止。
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▪熊市套利

熊市套利与牛式套利相反，当套利者预期价差将逐渐变小时，卖近买远。当目前Spread实际

>Spread理论，预期近月合约在价格下跌时期跌幅大于远月合约价格下跌幅度，由此导致价差

变小，于是套利者将做空近月合约，同时做多远月合约，或称“卖出”这个价差，以期在价差缩

小过程中获利。同样，大量的套利操作拉近了两者的价格，直至价差回到理论范围。
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▪股指期货跨期套利的步骤

（1）选定跨期套利的品种、合约；

（2）进行平稳性检验；

（3）计算期货合约无套利区间；

（4）确定是否存在套利机会；

（5）确定交易规模，进行交易。
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▪举个例子

1月7日10:30，IH2101-IH2102价

差上穿无套利区间上界；

1月13日10:30，IH2101-IH2102

价差下穿无套利区间下界。
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▪股指期货跨期套利回测理论基础

以上证50指数为例，同一时刻，市场上存在当月，下月，当季，下季四个合约。这些合约均有

同一现货标的，受相同因素的影响，所以合约价格表现出一定的相关性。一般来说，在市场预

期稳定的情况下，不同交割日期合约间的价差应该是稳定的，一旦价差发生了异常变化，则会

产生跨期套利机会。
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▪股指期货跨期套利回测原理

股指期货跨期价差是平稳的，所以基于牛熊市跨期套利对价差的判断就来自于价差偏离均衡值

后会恢复的特性。以K倍标准差做建仓标准为例, 具体的操作步骤如下:

当价差下穿负K倍标准差时建仓，做多价差，当价差恢复至均衡值时平仓；

当价差上穿正K倍标准差时建仓，做空价差，当价差恢复至均衡值时平仓。
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▪关于均值的计算

均值的选取主要有两种方法：

▪固定均值，即按照历史价格计算相应的阈值（比如利用2020年8月-2020年10月的数据计算

阈值，在2020年11月进行套利），再用最新价差进行比较，但缺点在于前后均值差异很大。

▪变动均值，即使用过去N个bar的差值来计算均值和方差，滚动计算。
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▪回测基础设置

初始资金：100万元

回测标的：IH2101、IH2102

回测期：2020年12月21日至2021年1月15日

尝试使用15分钟线，并分别利用1.5、2倍标准差来进行比较
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▪回测结果1
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▪回测结果2
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