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内容提要 

 股指期货的跨品种策略是根据不同品种的股指期

货的特点，同时买进和卖出相同交割月份但不同种

类的股指期货合约，赚取收益的策略。由于沪深 300

指数、上证 50 指数、中证 500 指数成分股之间存

在差异，基于短线大小盘风格的延续性，三大股指

期货品种之间可多空组合，获取跨品种收益。 

 本报告将根据相对强弱指标 RSI 指标的大小，对沪

深 300、中证 500 和上证 50 合约构建跨品种策略，

其中将 RSI 指标，细分成期指合约及标的指数的 15

分钟数据以及交易日下午两点钟的RSI建立不同的

策略。针对 2015 年股灾后产生的较大回撤，设定止

损条件。 

 根据上述策略实证可知，增加止损条件的标的指数

RSI 的跨品种策略可获得较为稳健的收益。考虑到

收益及波动，推荐选取合适的止损参数，并使用基

于指数 RSI 且在下午两点交易的跨品种策略。
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1. 跨品种策略 

1.1 跨品种策略依据 

沪深 300 指数、上证 50 指数、中证 500 指数这三个指数的特点比较鲜

明，其中沪深 300 指数是跨市场指数，在沪市两市的覆盖率高，其成份股

行业分布相对均衡，抗行业周期性波动较强。而上证 50 指数的成分股均为

沪市的蓝筹大盘股，所有成分股都包含在沪深 300 指数之内，且占沪深 300

指数成分股的比重超过 40%。而中证 500 指数的成分股是沪深两市中除去

沪深 300指数标的后日均总市值排名前 500的股票，偏重于股票的成长性。 

由于沪深 300 指数、上证 50 指数、中证 500 指数成分股之间存在差

异，所表现出市场走势特征有所不同。根据近十年的市场实际走势来看，

沪深 300 指数及上证 50 指数走势的相关性极强，无论是长周期或短周期，

沪深 300 指数及上证 50 指数走势的相关性均在 90%以上。而由于成分股的

差异性，中证 500 及上证 50 指数的相关性最弱。 

 

表 1：三大指数行业分布 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

 

行业分布 成分股个数 权重 成分股个数 权重 成分股个数 权重

银行 21 19.11 11 33.92 4 0.76

非银金融 36 17.02 11 26.93 10 2.27

食品饮料 8 7.44 2 9.75 13 3.74

建筑装饰 13 3.6 4 5.23 10 1.78

房地产 17 5.04 3 3.31 31 5.88

医药生物 23 6.46 1 3.29 47 10.42

化工 12 2.54 2 2.49 34 7.71

汽车 13 3.14 1 1.98 18 2.62

采掘 11 1.88 2 1.96 11 1.42

交通运输 18 3.13 2 1.6 21 4.13

机械设备 5 1.52 1 1.45 24 4.16

建筑材料 2 0.79 1 1.45 7 1.47

钢铁 5 1.13 1 1.36 9 2.32

有色金属 18 2.87 3 1.15 21 4.21

家用电器 6 4.79 1 1.14 8 1.33

通信 7 1.88 1 1.12 11 2.52

国防军工 6 1.13 1 0.88 13 3.02

电子 14 4.23 1 0.79 38 7.38

计算机 10 1.86 1 0.21 31 7.77

传媒 13 2.11 31 5.02

电气设备 9 2.1 28 5.33

纺织服装 2 0.21 3 0.31

公用事业 14 3.15 26 4.54

农林牧渔 4 0.58 12 2.82

轻工制造 2 0.23 12 2.2

商业贸易 6 1.03 20 3.22

休闲服务 2 0.72 4 0.79

综合 3 0.31 3 0.86

ICIF IH
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表 2：三大指数相关性 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

尤其自 2016 年下半年起，市场存量资金博弈，跷跷板效应较为明显，

基于短线大小盘风格的延续性，三大股指期货品种之间可多空组合，获取

跨品种收益。 

计算沪深 300、中证 500 和上证 50 指数点数及其价值，股指期货跨品

种策略各合约手数设定如下。 

 

表 3：跨品种策略参数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

1.2 相对强弱指标 RSI 

设 U 为观察期内上涨幅度累计，D 为观察期内收盘价下跌幅度累计，

计算观察期内 RSI 指标 

RSI =
𝑈

𝑈 + 𝐷
× 100 

我们根据 N 个时间节点的收盘价计算相对强弱指标 RSI，该指标可作

为跨品种套利策略产生信号的依据。 

 

2. 基于 RSI 指标的跨品种策略 

根据沪深 300、中证 500 和上证 50 合约的 15 分钟收盘价，将观察期

设为过去两个交易日，分别计算几个合约的 RSI 指标。比较 RSI 指标的大

小，我们做多 RSI 较大的合约，做空 RSI 较小的合约。 

由于日内交易费用较高，我们进行隔夜交易，考虑到冲击成本，每次

交易费用设为万分之二。 

2.1 跨品种策略实证 

首先由沪深 300、中证 500 和上证 50 当月合约的 15 分钟收盘价计算

RSI，根据 RSI 产生的信号构建策略 1，该策略收益及下文中策略收益均未

10年内相关系数5年内相关系数3年内相关系数1年内相关系数2018年至今相关系数
沪深300&上证50 95.16% 93.65% 93.91% 94.90% 95.43%
沪深300&中证500 86.55% 83.34% 85.54% 83.17% 85.28%
上证50&中证500 69.56% 61.64% 65.83% 65.38% 69.48%

品种 手数 1点价值
2017/1/1-
2017/2/16

2017/2/17-
2017/9/17

2017/9/18-
2018/12/2

2018/12/3起

沪深300 2 300 40%保证金 20%保证金 15%保证金 10%保证金
中证500 2 200 40%保证金 20%保证金 15%保证金 10%保证金
上证50 3 300 40%保证金 30%保证金 30%保证金 15%保证金



专题报告                                      

 

 

加杠杆，策略 1 收益见图 1 和表 4。 

图 1：策略 1 净值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

表 4：策略 1 收益表 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

由 2015 年底策略 1 净值走势可知，在 2015 年股灾后，基于合约 RSI

的跨品种策略产生了 26.38%的回撤。 

由于策略 1中产生交易信号的频率较高，我们采用每天固定时刻的RSI

产生信号，通过比较选定下午两点，策略 2 结果见图 2 和表 5。 

图 2：策略 2 净值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

累计收益年化收益波动率收益风险比最大回撤 回撤开始时间 回撤结束时间 胜率盈亏比交易次数
3.62% 1.24% 8.87% 0.14 -26.38% 2016/2/29 10:00 2016/11/23 9:30 55% 0.98 596
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表 5：策略 2 收益表 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

对比策略 1 和策略 2 的净值走势，在 2015 年底至 2016 年，两者均出

现了超过 20%的回撤，而自 2017 年开始，跨品种策略则有了稳定向上的走

势；并且策略 2 相对策略 1，交易次数少了近三分之一，同时年化收益较

高，最大回撤较小，且盈亏比较大。 

考虑到当月合约的换月及价格波动，我们采用合约标的即沪深 300、中

证 500 和上证 50 指数的 15 分钟收盘价计算 RSI，由指数 RSI 产生信号的

策略 3 结果见图 3 和表 6。对比基于期货信号的策略 1，策略 3 减少了最大

回撤。 

 

图 3：策略 3 净值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

表 6：策略 3 收益表 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

同样为减少信号产生频率，我们采用每天下午两点的指数 RSI 产生信

号，策略 4 结果见图 4 和表 7。 

除策略 3 的最大回撤较小外，策略 3、4 与策略 1、2 的对比大致相同。

对比四个走势大致相同的策略发现，策略 4 在目前所有策略中交易次数最

少，年化收益最大。 

 

累计收益年化收益波动率收益风险比最大回撤 回撤开始时间 回撤结束时间 胜率盈亏比交易次数
8.03% 2.71% 8.78% 0.31 -22.68% 2016/3/1 14:00 2016/11/3 14:00 48% 1.14 408

累计收益年化收益波动率收益风险比最大回撤 回撤开始时间 回撤结束时间 胜率盈亏比交易次数
6.33% 2.15% 8.13% 0.26 -13.94% 2016/1/14 10:15 2016/11/3 13:15 53% 0.98 557
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图 4：策略 4 净值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

表 7：策略 4 收益表 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.2 增加止损条件的跨品种策略 

在交易次数较少的策略 4 的基础上增加止损条件：若过去 N 个交易日

中最大亏损超过 gamma，则当日信号全部调整为零，即空仓。 

以策略 4 为例，选取参数 N 及 gamma 的不同值，得到对应的年化收

益见表 8。 

 

表 8：参数 N 和 gamma 不同值下的年化收益 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

对比可知，当 N 选取 100 至 120，gamma 选取 3%至 5%时，策略 4 表

现较好，其中 N=120，gamma=4%时年化收益最高。 

采用每天下午两点的指数 RSI 产生信号，增加若过去 120 个交易日中

累计收益年化收益波动率收益风险比最大回撤 回撤开始时间 回撤结束时间 胜率盈亏比交易次数
11.02% 3.69% 8.84% 0.42 -24.41% 2016/1/20 14:00 2016/7/19 14:00 49% 1.12 391

N=50 N=60 N=70 N=80 N=90 N=100 N=110 N=120 N=130 N=140
gamma=1% 1.11% 3.09% 2.71% 1.94% 0.78% 2.96% -0.13% 3.45% 2.15% 0.70%
gamma=2% 6.09% 4.95% 5.43% 4.41% 3.60% 6.59% 7.00% 6.60% 6.10% 4.48%
gamma=3% 8.49% 8.91% 7.82% 7.90% 8.25% 9.65% 9.62% 9.90% 8.85% 8.69%
gamma=4% 8.69% 8.70% 7.44% 7.71% 8.16% 9.94% 9.67% 9.94% 8.94% 8.73%
gamma=5% 7.58% 7.89% 6.39% 6.95% 8.52% 9.25% 9.21% 9.50% 8.44% 8.28%
gamma=6% 6.13% 7.20% 7.80% 8.35% 8.11% 8.49% 7.62% 8.55% 7.79% 7.68%
gamma=7% 7.39% 7.45% 7.93% 8.19% 8.16% 8.99% 8.98% 9.17% 8.17% 8.06%
gamma=8% 5.20% 6.76% 7.72% 8.01% 7.65% 8.43% 7.36% 8.58% 7.53% 7.41%
gamma=9% 5.62% 6.80% 7.27% 7.60% 7.41% 8.38% 7.08% 8.38% 7.36% 7.22%
gamma=10% 5.53% 6.06% 6.92% 7.33% 7.07% 7.76% 6.67% 7.91% 6.85% 6.73%
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最大亏损超过 4%即空仓的止损条件，在策略 4 基础上构建策略 5，结果见

图 5 和表 9。 

 

图 5：策略 5 净值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

表 9：策略 5 收益表 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

3. 跨品种策略总结 

根据上述策略实证可知，基于合约或标的指数 RSI 的跨品种策略在

2017 年至今均可获得较为稳定的收益，但在 2015 年末至 2016 年会有较大

的回撤；增加止损条件的跨品种策略在选取合适参数的前提下可以获得稳

健的收益。 

考虑到收益及波动，推荐使用基于指数 RSI 且在下午两点交易的跨品

种策略，止损条件中参数设为 N=120,gamma=5%。回测结果显示，自 2015

年末至今，该策略年化收益率为 9.94%，期间最大回撤为 4.64%，盈亏比为

1.33，胜率为 58%。 

累计收益年化收益波动率收益风险比最大回撤 回撤开始时间 回撤结束时间 胜率盈亏比交易次数
31.44% 9.94% 6.24% 1.59 -4.64% 2016/1/20 14:00 2016/7/25 14:00 58% 1.33 324
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