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跨市套利是指在某一交易所买入（或卖出）某一交割月份

的某种期货合约的同时，在另一交易所卖出（或买入）以同种

资产为标的且交割月份相同的期货合约，选择有利的时机分

别在两个交易所同时平仓获利。由于证券市场的特殊性，不同

国家或地区基本上不会存在在不同交易所上市而标的指数相

同的期货合约，尽管理论上能够进行跨市套利的股指期货合

约应以同种指数为标的，但实际中的跨市套利包含了跨市套

利和跨品种套利两方面，即进行跨市套利的两种股指期货合

约的标的指数存在差异。严格来讲，跨市套利并不是无风险套

利，而属于价差套利，当投资者在发现不同市场的两种期货合

约产生不合理价差时，通过买进（卖出）某种合约的同时，卖出

（买进）另一种合约，并在价差趋于正常的时候，同时平仓以赚

取不合理的价差利润。套利所能实现的盈利取决于两期货合

约的相对价差变化而不是绝对价格的波动。跨市套利虽然仍

具有一定“投机性”，但由于其同时具有“对冲性”，一个市场上

的损失可以用另一个市场上的盈利来弥补, 所以风险要远远

小于纯粹的投机交易（即单方向做多或单方向做空）。

2010年4月16日，我国沪深300指数期货在中国金融期货

交易所正式上市交易，为投资者提供了一个新的避险和投资

工具。如何利用这一金融工具进行套利交易成为了理论研究

者和实际工作者所关注的问题。国内学者对于沪深300指数期

货套利的研究多集中于跨期套利，王伟峰、刘阳（2007）基于持

有成本理论的无套利价差空间的分析，就股指期货的跨期套

利进行研究，并利用沪深300股指期货模拟市场数据进行实

证，研究表明在沪深300股指期货模拟市场开放期间，套利的

理论空间相当明显。仇中群、程希骏（2008）利用沪深300股指

期货的仿真交易数据对基于协整的统计套利模型的有效性及

效率进行检验，研究表明国内股指期货仿真交易市场也存在

一定的跨期套利空间，而且风险在可控范围内。

本文对沪深300指数期货和恒生指数期货合约的价格进

行研究，并分别使用两种跨市价差套利交易策略对二者之间

的跨市套利机会进行实证分析。进而通过对实证结果的分析

对我国内地股指期货市场的完善提出了一些建议。

一、股指期货合约的平价模型

股指期货可以由标的指数和无风险资产构成的组合进行

复制，其理论价格可以通过计算所复制的资产组合价格来获

得。根据Gornell和French的研究成果，股指期货合约的理论价

格等于作为标的的现货指数价格与在合约到期日前剩余期限

内现货指数的持有成本之和。

通常，持有成本包括储存成本加上资产的融资利息，再减

去资产的收益。对于股指而言，不存在储存费用，资产收益表

现为股票支付的股息。因此，股指期货的持有成本为利息成本

与持有股票时能够获得的股息之差。

在市场无摩擦的假设（包括所有市场参与者进行交易时

没有交易成本且不用缴税；所有市场参与者能够以同样的无

风险利率借入和借出资金）的前提下，股指期货的理论价格

（无套利机会）云孕t为：

云孕t=St·er·（T-t）/365- Dt+j·e{r·［T-（t+j）］}/365 （1）

其中：t为当前日期，T为期货合约到期日期，St为标的指

数的当前价格,r为按连续复利的无风险年利率,Dt+j为在t+j日

股票支付的股息。

当考虑交易成本时,我们可以得到一个围绕式（1）给出的

理论价格的无套利区间。也就是说,当期货价格高于区间上限

时,可以通过买入资产并卖出期货合约来进行套利；当期货价

格低于区间下限时, 可以通过卖空资产并买入期货合约来进

行套利；当期货价格位于区间内时,则不存在套利机会。假设

所有头寸均持有到期货合约的到期日, 则无套利区间价格上

限 为：

=［St·（1+ ）·er·（T-t）/365］- Dt+j·e{r·［T-（t+j）］}/365

（2）

其中： 为交易成本（包括，在t时刻买入资产并进入期

货合约空头，在到期日T时进行反向操作的总交易成本）的贴
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【摘要】本文以沪深300指数期货和恒生指数期货为研究对象，实证分析从定价偏差和价格比率两个不同角度衍生出

的两种不同交易策略对两市间可能存在的套利机会。结果表明，两市之间确实存在较大套利空间，相较于单方向投机，具有

较小的风险，但无法实现无风险套利。
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现值占资产价格的百分比。

无套利区间价格下限 为：

=［St·（1- ）·er·（T-t）/365］- Dt+j·e{r·［T-（t+j）］}/365

（3）

其中： 为交易成本（包括在t时刻卖出资产并进入期货

合约多头，在到期日T时进行反向操作的总交易成本）的贴现

值占资产价格的百分比。

二、定价偏差

期货套利的实质是利用期货市场中价格失真出现的机

会，并预测这种失真最终会消失，从而获得利润。价格失真取

决于期货价格偏离其理论价格的程度，即定价偏差。因此，当

不考虑交易成本时，定价偏差Mt定义为：

Mt=（Ft-FPt）/FPt （4）

当考虑交易成本时，定价偏差Mt则定义为：

Mt= （5）

三、跨市价差套利策略

对于不同期货市场的两种期货合约，当二者的价格具有

长期均衡关系、二者各自的标的指数具有高度相关关系，而期

货本身并不满足这种高度相关性时，则意味着可能存在跨市

套利的机会。再者，对于具有相同交割月份的合约，如果不同

交易所的两种期货的价格与各自的理论价格偏差程度相关性

并不高时，也说明了跨市套利可能性的存在。当满足上述状况

时，进入以一种指数为标的的期货合约多头，同时进入以另一

种指数为标的的期货合约的空头，可能会是盈利的。实行跨市

价差套利，主要有两种不同的策略，一种是基于两种期货合约

价格与各自理论价格的偏差，另一种则是基于两种期货合约

价格的比率。

1. 基于定价偏差的交易策略。通过比较跨市套利所涉及

的两种期货合约各自的定价偏差，可以得到二者的相对定价

偏差，并以此为依据制定套利策略。正如本文所研究的主要内

容，此处选择沪深300指数期货（中国金融期货交易所）和恒生

指数期货（香港期货交易所）为例进行说明。二者的定价偏差

差价SMt定可以定义为：

SMt= - （6）

其中： 为沪深300指数期货合约的定价偏差，

为恒生指数期货合约的定价偏差，可分别由式（5）计算得到。

建立两种期货合约间的跨市价差套利交易，可以遵循如

下规则：当满足“ 跃0， 跃0，且| |跃| |”，

或“ 跃0，且 约0”，或“ 约0， 约0”，且| |

跃| |时，SMt跃0，则可以通过买入恒生指数期货合约，同时

卖出沪深300指数期货合约来进行套利，并持有头寸直到出现

时，再分别进行平仓；当满足“ 跃0， 跃0，且| |

跃| |”，或“ 约0，且 跃0”，或“ 约0， 约

0，且| |跃| |”时，SMt跃0，则可以通过买入沪深300

指数期货合约，同时卖出恒生指数期货合约来进行套利，并持

有头寸直到出现时，再分别进行平仓。

2. 基于价格比率的交易策略。第二种跨市套利的交易策

略则是主要依赖于对期货合约的实际价格的分析。这也就是

说，首先使用统计学基本原理，对两种期货合约的历史价格比

率进行统计分析，进而通过比较两种期货合约每天的价格比

率与其历史比率的关系，得以发现套利机会。

为了减小由于比率剧烈波动可能带来的风险，同样设定

一个围绕历史平均比率的区间，只有当价格比率高于区间上

限或低于区间下限时，才能够实施套利交易。套利过程设置如

下：淤基于统计学中的“移动平均原理”，以过去两个月（设交

易日天数为40天）为时间区间，计算每日对应的历史平均比

率。为得到t日对应的历史比率，以其过去两个月的期货合约

日收盘价比率为历史数据，计算平均数及标准差。当进入t+1

日时，应通过加入t+1日的收盘价，并减去原时间区间第一天

的收盘价来更新计算使用的时间区间。于由于考虑到交易成

本的存在，所以设定区间上限为Et+滓t+c，区间下限为Et-滓t-

c，其中Et为t日时沪深300指数期货合约与恒生指数期货合约

历史价格比率平均值，滓t为沪深300指数期货合约与恒生指数

期货合约价格历史比率的标准差，c表示完成套利行为所涉及

的交易成本费率。盂以Rt表示t日沪深300指数期货合约与恒

生指数期货合约价格比率，当Rt跃Et+滓t+c时，则卖出沪深300

指数期货合约，同时买入恒生指数期货合约进行套利；当Rt约

Et-滓t-c时，则买入沪深300指数期货合约，同时卖出恒生指数

期货合约进行套利。对于以上两种情况所建立的头寸，均持有

到Et-滓t-c臆Rt臆Et+滓t+c出现时，分别进行平仓。

四、跨市套利实证分析

1. 数据来源。本文对沪深300指数期货和恒生指数期货

的2010年12月合约、2011年9月合约分别进行实证研究。选取

的数据包含沪深300指数期货IF1012合约的2010年5月4日~

2010年12月17日的收盘价和IF1109合约的2011年1月31日~

2011年9月16日的收盘价、沪深300指数和恒生指数在2010年5

月4日~2010年12月17日及2011年1月31日~2011年9月16日间

的收盘价（以上数据均来自聚源数据库），以及恒生指数期货

2010年12月合约在2010年5月4日~2010年12月17日的收盘价

和2011年9月合约在2011年1月31日~2011年9月16日的收盘价

（数据来自富远行情软件）。

选择一年期人民币存款利率（来源于中国人民银行网站）

作为上海证券和期货市场对应的无风险利率，三月期HIBOR

利率（来源于财新网）作为香港证券和期货市场的无风险利

率。港币兑人民币汇率数据来源于国家外汇管理局。将恒生指

数及其期货的价格以对应日期的汇率转化为以人民币为单位

的价格，实现以相同计量单位对数据进行分析。

虽然我国内地市场和香港市场均实行一周五天交易制

度，但由于法定节假日的不同，交易日间的差异对于数据的处

理和分析可能存在一定影响。然而，根据Hamao等的研究结

果，在同一实证模型中，如果某日某一股市没有交易，则可以

删除其他股市同日的交易数据，并不会影响研究结果的正确

性，所以本文也采用了类似的数据处理方式。
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2. 单整及协整检验。对沪深300指数期货和恒生指数期

货各自对应的2010年12月合约和2011年9月合约价格数据

分别进行对数化处理，得到各自的对数序列，经过单位根检

验，可以得知以上对数序列均为一阶单整序列，满足协整检

验前提。

然后，对两个合约组的价格对数序列分别进行协整检验，

使用最小二乘法对价格序列进行回归，得到回归方程，并对方

程残差项进行单位根检验，检验结果表明残差项为平稳序列。

这也就证明了沪深300股指期货合约价格和恒生股指期货合

约价格间具有长期均衡关系。

3. 定价偏差。在两种期货合约价格存在长期协整关系的

前提下，利用本文在第二部分中阐述的基于股指期货平价模

型和交易成本定义的无套利区间（式（2）、式（3）），和在第三部

分中阐述的理论定价偏差（式（5）），分别对沪深300指数期货

的IF1012合约和IF1109合约，以及恒生指数期货的2010年12

月合约和2011年9月合约的定价偏差进行计算。计算结果如图

1和图2所示，各自的描述性统计量如表1和表2所示：

从表1中可以看出，IF1012合约的149个观测值中有125个

超出了无套利区间，且均为突破区间上限；IF1109合约的149

个观测值中有90个超出了无套利区间，其中88个突破区间上

限，2个突破区间下限，由此可以看出沪深300指数期货的定价

偏差主要为正，套利机会的出现主要由于期货价格偏高。从表

2中可以看出，2010年12月恒指149个观测值中有70个超出了

无套利区间，且均为突破区间下限；2011年9月恒指149个观测

值中有124个超出了无套利区间，其中1个突破区间上限，123

个突破区间下限，由此可以看出恒生指数期货的定价偏差主

要为负，套利机会的出现主要由于期货价格偏低。

而从图1和图2中则可以看出，沪深300指数期货和恒生指

数期货合约的定价偏差，均有逐渐缩小趋势，到接近到期日

时，几近为0，这与“随着期货合约交割月份的逼近，期货价格

会逐渐收敛到标的资产的即期价格”的特性相符合，当靠近交

割月份时，套利的机会也就相对较少了。

对两个市场股指期货定价偏差之间、股指价格之间、股指

期货价格之间、股指价格与期货价格之间的相关关系分别进

行分析，对应的相关系数结果如表3和表4所示。由结果可以看

出，沪深300指数（HS300I）和恒生指数（HSI）之间存在较强相

关关系，沪深300指数期货（IF）和恒生指数期货(HSF)间的相

关性则相对弱一些。与前两者的相关关系不同，沪深300指数

期货和恒生指数期货合约的定价偏差存在负相关关系，且相

关性也相对较弱。这意味着在两市间可能存在进行跨市套利

的机会。

4. 基于定价偏差的套利策略实施结果。使用前文给出的

基于定价偏差的跨市套利策略，通过比较沪深300指数期货合

约和恒生指数期货合约各自的定价偏差，发现套利机会，进而

实施套利交易。套利交易实现的盈利情况如图3和图4所示。
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图3 2010年12月合约的套利交易盈利情况
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表3 沪深300指数期货和恒生指数期货合约定价偏差相关系数
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1.000 0
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表4 两市间股指价格和期货价格的相关系数矩阵
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图2 IF1109合约和2011年9月恒指的定价偏差
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个数

0

1
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70
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0
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-0.010 6

-0.003 9

-0.008 7

0.005 2

0.007 7

观测值
个数

149

149

标准差平均值合 约

表2 恒生指数期货合约定价偏差的描述性统计量

IF1012

IF1109

正偏差
个数

125

88

负偏差
个数

0

2

正偏差
平均值

0.014 9

0.010 6

负偏差
平均值

0

-0.001 3

0.012 5

0.006 2

0.014 4

0.008 2

观测值
个数

149

149

标准差平均值合约

表1 沪深300指数期货合约定价偏差的描述性统计量
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图6 2011年9月合约的套利交易盈利情况

由图3可知，在对于2010年12月到期的合约所选取的149

个交易日样本中，有128个交易日满足实施这一套利交易策略

的前提条件，能够进行套利活动。其中，有124天的交易获得盈

利（均值为75 767.42元，已将港币按照对应日期汇率转换为人

民币），4天为亏损（均值为-21 097.96元）。所有实施套利交易

的128个交易日的平均盈利情况为72 740.38元。

从图4可以看出，在对于2011年9月到期的合约所选取的

149个交易日样本中，有108天满足此交易策略的前提条件，能

够实施套利。其中，有92天套利获得正收益（均值为36 776.26

元），16天的套利行为为亏损（均值为-24 948.54元）。所有

进行套利活动的108个交易日的平均盈利状况为27 631.85

元。

5. 基于价格比率的套利策略实施结果。根据本文第四部

分中所列出的基于价格比率的跨市套利策略，通过比较沪深

300指数期货合约和恒生指数期货合约的日收盘价比率与其

历史比率的关系，发现套利机会，进而实施套利交易。由于该

方法需要前两个月的日收盘价作为计算历史比率的数据基

础，所以只能在合约到期前剩余期限内进行套利。套利行为所

实现的盈利情况如图5和图6所示。

从图5中可以看出，对于2010年12月到期合约的149个交

易日样本而言，由于需要前两个月（设40个交易日）作为历史

数据，所以能够进行套利机会分析的交易日为始于第41天

的剩余109个交易日。在109天中，共有50个交易日满足该策

略的前提条件。其中，45个交易日的套利活动收益为正（平均

收益为18 906.71元），5个交易日的套利结果为亏损（均值

为-11 850.92元）。所有实施套利行为的50个交易日的平均盈

利状况为15 879.55元。

由图6可见，对于2011年9月到期合约的149个交易日而

言，能够进行套利机会分析的后109个交易日中，有59个交易

日满足该策略的套利条件，能够实施套利交易。其中，有52天

的交易获得盈利（平均收益为11 996.02元），7个交易日最终获

得亏损（均值为-11 003.99元）。所有实施套利行为的59个交

易日的平均获利情况为9 267.21元）。

五、结论

本文通过使用两种不同的套利交易策略对沪深300指数

期货和恒生指数期货的跨市套利机会进行分析。结果显示，由

于2010年12月到期合约处于沪深300指数期货在市场上开始

正式运行交易的初期，相较于2011年9月到期合约，前者所能

够获得的套利机会相对更多，而且套利的平均收益也更为可

观。对比两种交易策略，相较于基于定价偏差的第一种方法，

基于价格比率的策略则明显更为保守一些，能够获得的套利

机会显著减少，平均套利收益也在很大程度上低于前者，但其

承受的平均损失要小于前者，因此承担的风险也就相对更小。

从实证结果中也可以看出，沪深300股指期货的定价偏差

主要为正值，而恒生股指期货的定价偏差则主要体现为负值，

二者呈现出负相关性，说明两市之间可能存在套利机会。而且

不论运用哪一种策略，都不能实现完全无风险套利，但较单纯

的投机而言，投资者所需承担的风险要小很多。

尽管两市之间较多套利机会的存在可以使投资者们赚取

更多的利润，但同时也从另一方面反映出了市场有效性的缺

失，证明内地期货市场需要更进一步的完善。目前，证券投资

基金、券商、合格境外机构投资者等均可以参与股指期货市场

交易，但大多仅限于以套期保值为目的的交易，QFII同样也只

能从事套期保值交易，这也在一定程度上解释了目前机构投

资者只占已开户投资者很小一部分且投资热情不高的现象。

为了更进一步提高市场的有效性和流动性，监管机构应考虑

适当放宽限制，允许重要机构投资者，尤其是QFII等进行套利

和投机交易。
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图5 2010年12月合约的套利交易盈利情况
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图4 2011年9月合约的套利交易盈利情况

阴窑22窑 援 下旬


