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内容提要 

 股指期货的跨期套利策略指的是在同一期货品种

的不同月份合约上建立数量相等、方向相反的交易

头寸，来获得收益的方式。 

 本报告将根据股指期货跨期价差特征，将价差移动

均值作为均衡价差，基于短线跨期价差会向均值靠

拢的依据，构建沪深 300、中证 500 和上证 50 合约

次月-当月、当季-当月、下季-当月跨期策略及（当

季-次月）-（次月-当月）、（下季-次月）-（次月-当

月）蝶式跨期套利策略。 

 回测结果显示，从 2015 年 12 月至今，沪深 300、

中证 500 和上证 50 采用次月-当月跨期套利及（下

季-次月）-（次月-当月）蝶式跨期的套利策略，均

可获得超过10%的稳健收益且最大回撤不超过2%，

对于每个品种来说，次月-当月跨期套利效果均好于

（下季-次月）-（次月-当月）蝶式跨期策略。而所

有套利策略中，上证 50 次月-当月跨期套利的年化

收益率、胜率及盈亏比最高。
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1. 跨期价差 

1.1 跨期价差定义 

设 r 是市场无风险利率，d 是持有现货的股息率，时刻 t 现货价格为St，

T 时刻到期的期货合约理论价格为 

Ft = Ste
(𝑟−𝑑)(𝑇−𝑡) 

对同一标的指数的不同交割月份合约，两合约价格的关系为 

FT = Fte
𝑟(𝑇−𝑡) + 𝐵 

其中Ft是近期合约价格，FT是远期合约价格，t 和 T 分别是两合约存续期，

两合约价格间存在的均衡价差用 B 表示。 

定义相同标的不同到期月份的股指期货合约间的跨期价差。设F1是股

指期货近月合约价格，F2是股指期货居中合约价格，F3是股指期货远月合

约价格，则两合约间的跨期价差为 

ln 𝐹2 − ln𝐹1 

而蝶式跨期价差为 

(ln 𝐹3 − ln𝐹2) − (ln𝐹2 − ln𝐹1) 
 

1.2 跨期价差特点 

分别计算沪深 300、中证 500 和上证 50 股指期货上市以来，次月-当月

合约、当季-当月合约和下季-当季合约跨期价差，结果详见图 1、图 2 和图

3。跨期价差在 2015 年股灾前为正，股灾后转负，且在 2016 年上半年继续

走低，2018 年呈现 V 型走势。 

对比两合约间跨期价差结果可知，两合约到期日相距越远，其跨期价

差波动越大。 

 

图 1：沪深 300 合约间跨期价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 2：中证 500 合约间跨期价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 3：上证 50 合约间跨期价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

分别计算沪深 300、中证 500 和上证 50 股指期货上市以来，（当季-次

月）-（次月-当月）、（下季-次月）-（次月-当月）合约的蝶式跨期价差，结

果详见图 1、图 2 和图 3。蝶式跨期价差与跨期价差趋势基本一致。 

对比蝶式跨期价差，可以得到两合约跨期价差相似的结果，即合约到

期日相距越远，蝶式跨期价差波动越大。 
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图 4：沪深 300 合约蝶式跨期价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 5：中证 500 合约蝶式跨期价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 6：上证 50 合约蝶式跨期价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 跨期套利策略 

2.1 移动均值回归模型 

设股指期货合约间的跨期价差序列为Si，对每个 i，计算向前 N 个时间

段的价差移动均值和标准差。 

μi =
∑ 𝑆𝑖
𝑖
𝑖−𝑁

𝑁
 

σi = √
∑ (𝑆𝑖 − μi)

2𝑖
𝑖−𝑁

𝑁
 

将价差移动均值作为均衡价差，我们认为短线来看，跨期价差会向该

值靠拢。当跨期价差距均衡价差偏离若干个标准差后，我们进行交易，即

设定均衡价差加减若干个标准差为阈值。 

以沪深 300 合约次月-当月跨期价差及（当季-次月）-（次月-当月）蝶

式价差为例分析，选取 2017 年初至今 15 分钟收盘价，前推时间段数量 N

设为 30 计算均衡价差及移动标准差，均衡价差加两倍标准差作为区间上界，

均衡价差减两倍标准差作为区间下界。沪深 300 合约次月-当月跨期价差及

蝶式跨期价差见图 7 和图 8。 

 

图 7：沪深 300 次月-当月合约跨期价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

如图 7 所示，当次月-当月价差突破区间上界时，我们认为价差偏大，

卖出次月合约，买入当月合约，待价差恢复至区间内平仓；若次月-当月价

差突破区间下界时，我们买入次月合约，卖出当月合约，等待价差恢复至

区间内平仓。 

如图 8 所示，当蝶式价差突破区间上界时，我们认为价差偏大，卖出

当季合约和当月合约，买入两份次月合约，待价差恢复至区间内平仓；若

蝶式价差突破区间下界时，我们买入当季合约和当月合约，卖出两份次月

合约，等待价差恢复至区间内平仓。 
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图 8：沪深 300 合约蝶式跨期价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.2 跨期策略实证 

由于日内交易费用较高，我们进行隔夜跨期套利，考虑到非主力合约

的流动性较差，冲击成本相对较高，设定每次套利交易费用设为万分之二。 

沪深 300跨期策略 

沪深 300 合约次月-当月、当季-当月、下季-当月跨期套利收益见图 9

和表 1，该策略收益及下文中策略收益均未加杠杆。 

沪深 300 合约次月-当月跨期策略相对当季-当月与下季-当月跨期策略

效果较好，从 2015 年 12 月至今，次月-当月跨期策略年化收益为 13.35%，

波动率为 2.38%，三年内最大回撤为 0.54%，胜率高达 91%。 

 

图 9：沪深 300 合约跨期策略净值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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表 1：沪深 300 合约跨期收益表 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

采用（当季-次月）-（次月-当月）及（下季-次月）-（次月-当月）蝶式

跨期，沪深 300 合约收益结果见图 10 和表 2，策略效果略逊于次月-当月跨

期套利。从回测结果来看，蝶式跨期策略中表现较好的为（下季-次月）-（次

月-当月）策略，从 2015年 12月至今，年化收益为 10.89%，波动率为 2.46%，

三年内最大回撤为 1.09%，胜率为 89%。 

 

图 10：沪深 300 合约蝶式跨期套利策略净值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

表 2：沪深 300 合约蝶式跨期收益表 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

中证 500跨期策略 

对于中证 500 合约之间的套利，同样是次月-当月跨期套利与（下季-次

月）-（次月-当月）蝶式跨期套利效果较好，且前者效果略优于后者。 

从结果上来看，从 2015 年 12 月至今，中证 500 合约次月-当月跨期策

略年化收益为 14.98%，三年内最大回撤为 0.98%，胜率为 89%。（下季-次

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
次月-当月 43.60% 13.35% 2.38% 5.62 -0.54% 2017/2/10 14:00 2017/2/20 15:00 91% 4.61
当季-当月 11.19% 3.74% 2.47% 1.51 -2.32% 2018/3/21 11:15 2018/4/17 9:30 60% 1.64
下季-当月 19.29% 6.30% 2.43% 2.59 -1.09% 2016/1/8 13:30 2016/2/3 11:00 64% 2.23

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
当季蝶式 24.51% 7.89% 2.52% 3.13 -1.05% 2018/3/19 9:45 2018/3/23 14:15 74% 2.00
下季蝶式 34.78% 10.89% 2.46% 4.43 -1.09% 2018/6/19 14:45 2018/7/11 9:30 89% 4.36
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月）-（次月-当月）蝶式跨期套利策略的年化收益、胜率及盈亏比与次月-当

月跨期套利差异不大，但最大回撤为 1.29%。 

图 11：中证 500 合约跨期策略净值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

表 3：中证 500 合约跨期收益表 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 12：中证 500 合约蝶式跨期策略净值走势 

 

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
次月-当月 49.64% 14.98% 2.98% 5.03 -0.98% 2016/1/7 9:45 2016/1/14 9:30 89% 3.96
当季-当月 10.93% 3.66% 2.97% 1.23 -2.90% 2016/3/8 11:30 2016/4/18 15:00 60% 1.33
下季-当月 20.99% 6.82% 3.01% 2.27 -1.66% 2016/3/21 11:00 2016/4/13 10:00 62% 2.03
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表 4：中证 500 合约蝶式跨期收益表 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

上证 50跨期策略 

对于上证 50 合约之间的套利，同样是次月-当月跨期套利与（下季-次

月）-（次月-当月）蝶式跨期套利效果较好，且前者效果略优于后者。 

从 2015 年 12 月至今，上证 50 合约次月-当月跨期策略年化收益为

15.06%，三年内最大回撤为 1.19%，胜率为 92%。（下季-次月）-（次月-当

月）蝶式跨期套利策略的年化收益为 13.72%，三年内最大回撤为 0.83%，

胜率为 87%。 

 

图 13：上证 50 合约跨期策略净值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

表 5：上证 50 次月-当月合约跨期收益表 

 

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
当季蝶式 37.73% 11.73% 3.13% 3.75 -1.31% 2016/1/5 11:30 2016/1/11 14:00 78% 2.04
下季蝶式 47.77% 14.48% 3.14% 4.62 -1.29% 2018/6/19 14:45 2018/6/25 9:30 85% 3.59

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
次月-当月 49.93% 15.06% 2.89% 5.20 -1.19% 2016/1/4 13:30 2016/1/8 9:30 92% 8.98
当季-当月 16.86% 5.55% 2.97% 1.86 -2.04% 2018/3/21 14:15 2018/4/13 9:30 68% 1.19
下季-当月 21.45% 6.96% 3.11% 2.24 -2.55% 2016/1/4 13:30 2016/1/8 13:30 64% 1.79
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图 14：上证 50 合约蝶式跨期策略净值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

表 6：上证 50 合约蝶式跨期收益表 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.3 套利策略汇总 

综合来看，沪深 300、中证 500 和上证 50 采用次月-当月跨期套利及

（下季-次月）-（次月-当月）蝶式跨期的套利策略，均可获得超过 10%的

稳健收益且最大回撤不超过 2%，对于每个品种来说，次月-当月跨期套利

效果均好于（下季-次月）-（次月-当月）蝶式跨期策略。 

所有套利策略中，上证 50 次月-当月跨期套利的年化收益率、胜率及

盈亏比最高。 

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
当季蝶式 35.25% 11.02% 3.37% 3.27 -2.08% 2015/12/31 15:00 2016/1/8 9:30 82% 2.36
下季蝶式 44.95% 13.72% 3.14% 4.37 -0.83% 2016/11/21 10:45 2016/12/5 9:30 87% 4.53
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