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摘要： 

 

 

从绝对收益（考察时间为 10 月到 11 月）来看，近 7 年除

去 2009、2010 年该策略累计收益为负以外，其余年份累计收益

均为正（尽管 2011 年不太明显），表明在 10 月开始做多 1 月

合约同时做空5月合约并持有到11月底可以获得正收益的概率

较大（71.43%）； 

 

 

从相对收益（考察时间为 10 月到 11 月）来看，尽管从 10

月开始采取做多 1 月合约并同时做空 5 月合约策略的累计收益

在持有期间会出现回调，但从历年该策略累计收益的走势来看，

除去 2010 年走势相差较大外，其余年份走势均可以找到一个 N

型策略； 

 

 

通过对 L1601 和 L1605 合约收盘价价差进行了简单统计模

型分析，发现两者不仅存在协整关系，而且还具有均值回复特

征，可为我们进行统计套利提供理论基础； 

 

 

被动套利策略：我们可以在 10 月初做多 1 月合约同时做空

5 月合约并在 11 月最后一个交易日反向平仓以博取 10 月到 11

月期间的绝对套利收益； 

 

 

主动套利策略：我们可以在 10 月份初做多 1 月合约的同时

做空 5 月合约并在持有收益为正且累计收益开始变得陡峭时平

仓获利了结并同时开立反向套利单待持有收益为正时且套利累

计收益突然变得陡峭时采取套利平仓操作，同时再次采取做多

1 月合约并同时做空 5 月合约以持有到 11 月底平仓以博取期间

较好的相对套利收益。 
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一、塑料跨期套利策略趋势分析 

由于当前塑料 L1601 与 L1605 相对活跃，因而我们将主要分析 1 月合约与 5 月合约之间的趋势套利策

略。所谓跨期套利策略是指做多一个合约的同时做空不同时期的另一个合约，所以我们只需要分析其中一

种情况（即考虑做多近月 1 月合约的同时做空远月 5 月合约），另一种情况的策略收益只相差一个负号而

已。我们的方法如下： 

（1）开仓方法：在 8 月最后一个交易日临近收盘时以接近收盘价（本文考虑滑动 2 个最小单位，即

10 个点）对 1 月开立建立多头并同时对 5 月开立空头； 

（2）结算方法：按照每日各合约结算价进行结算，并计算累计单位收益； 

（3）平仓方法：在 11 月最后一个交易日临近收盘价时以接近收盘价（本文考虑滑动 2 个最小单位，

即 10 个点）对远近合约同时进行平仓。 

图 1：多 1 月空 5 月策略累计收益及 1 月 5 月合约结算价差（2008，单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 2：多 1 月空 5 月策略累计收益及 1 月 5 月合约结算价差（2009，单位：元/吨） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 3：多 1 月空 5 月策略累计收益及 1 月 5 月合约结算价差（2010，单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 4：多 1 月空 5 月策略累计收益及 1 月 5 月合约结算价差（2011，单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 5：多 1 月空 5 月策略累计收益及 1 月 5 月合约结算价差（2012，单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 6：多 1 月空 5 月策略累计收益及 1 月 5 月合约结算价差（2013，单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 7：多 1 月空 5 月策略累计收益及 1 月 5 月合约结算价差（2014，单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 

从上述跨期套利策略的绝对收益（考察时间为 10 月到 11 月）来看，近 7 年除去 2009、

2010 年该策略累计收益为负以外，其余年份累计收益均为正（尽管 2011 年不太明显，如图

中红线后半段所示），表明在 10 月开始做多 1 月合约同时做空 5 月合约并持有到 11 月底可

以获得正收益的概率较大（71.43%）。 

从相对收益来看，尽管从 10 月开始采取做多 1 月合约并同时做空 5 月合约策略的累计收

益在持有期间会出现回调，但从历年该策略累计收益的走势来看，除去 2010 年走势相差较大

外，其余年份走势均可以找到一个 N 型策略（如图中绿线所示），因而从理论上我们可以找

到如下定性策略： 

（1）被动套利策略：我们可以在 10 月初做多 1 月合约同时做空 5 月合约并在 11 月最后

一个交易日反向平仓以博取 10 月到 11 月期间的绝对套利收益； 
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（2）主动套利策略：我们可以在 10 月份初做多 1 月合约的同时做空 5 月合约并在持有

收益为正且累计收益开始变得陡峭时平仓获利了结并同时开立反向套利单待持有收益为正时

且套利累计收益突然变得陡峭时采取套利平仓操作，同时再次采取做多 1 月合约并同时做空

5 月合约以持有到 11 月底平仓以博取期间较好的相对套利收益。 

二、塑料简单统计跨期套利策略分析 

1、L1601 与 L1605 相关性 

从图 8 来看，L1601 与 L1605 收盘价走势具有高度的相关性，且我们通过计算 2015 年 5

月 18 日到 2015 年 9 月 30 日（总计 95 个样本）两者收盘价的相关系数为 0.993，亦显示两者

具有较高的线性相关性。 

图 8：L1601 与 L1605 收盘价（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

2、L1601 与 L1605 协整检验与价差均值回复特征 

首先我们可以通过对其建立线性回归模型： 

1601, 1605,L t L t tP P      

其中， 1601,L tP 表示 L1601 合约在 t 时刻的收盘价， 1605,L tP 表示 L1605 合约在 t 时刻的收盘

价， t 为随机变量，相关参数估计结果如表 1 所示： 
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表 1：线性回归模型相关参数估计及统计量 

  
  修正的

2R  
F 统计量 

818.71 

（0.0000） 

0.940 

（0.0000） 

0.987 6888.96 

（0.0000） 

数据来源：Wind，中信建投期货                                                            注：括号内的值为检验 P 值（下同） 

其次，我们对残差 t 进行单位根检验，结果如表 2 所示： 

表 2：残差 t 的单位根（ADF）检验 

检验准则 1% 5% 10% ADF P 值 

t 统计量 -3.5022 -2.8929 -2.5836 -12.5235 0.0001 

数据来源：Wind，中信建投期货 

从残差 t 的单位根检验结果来看，残差 t 不存在单位根（在 99%的可信度下），因而该

序列是平稳的，所以我们可以认为 1601,L tP 序列和 1605,L tP 序列存在一定的协整关系。另外，从残

差 t 的自相关函数和偏自相关函数来看，残差 t 不存在显著的自相关性和偏自相关性，因而

我们可以认为残差 t 为白噪声序列。 

表 3：残差 t 的自相关性和偏自相关性检验 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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最后，我们继续建立误差修正模型（ECM）： 

1601, 1605, 1L t L t t tP P ecm        

其 中 ， t 为 随 机 变 量 ， 1601, 1601, 1601, 1L t L t L tP P P    ， 1605, 1605, 1605, 1L t L t L tP P P    ，

1601, 1605,
ˆˆ( )t L t L tecm P P    ，̂ 、 ̂ 为线性回归模型估计值，相关参数估计结果如表 4 所示： 

表 4：ECM 模型估计结果 

    
修正的

2R  

1.1346 

（0.0000） 

-0.2211 

（0.0009） 

0.968 

数据来源：Wind，中信建投期货 

从 ECM 模型的估计结果来看，为负值，表明 L1601 与 L1605 之间的价差存在一定的

均值回复特性，因而可为我们提供一定的套利机会。 

三、L1601 与 L1605 跨期套利策略 

首先，我们通过对简单的套利策略进行了历史规律分析，发现历史上大多数时候我们的

套利策略是有效的，且可以通过一些主动的套利操作调整以使期间套利收益最大化。其次，

我们还通过对 L1601 和 L1605 合约收盘价价差进行了简单统计模型分析，发现两者不仅存在

协整关系，而且还具有均值回复特征，这也为我们在 L1601 和 L1605 之间展开套利提供了依

据。 

另外，我们对相应数据进行了统计分析，得到 t =-9.34E-13，可近似为 0，残差标准差

t
 =41.51，为了降低套利的风险，我们可以把建仓区间设在 2

tt   之外，并且把止损区间

设在 3
tt   之外，所以可得统计套利理论上相应操作区间： 

下限套利（即做多 1 月做空 5 月）建仓区间： 

1601, 1605,( 0.94 ) 694.18,735.69L t L tP P   

下限套利（即做多 1 月做空 5 月）止损区间： 

   1601, 1605,( 0.94 ) ,694.18L t L tP P    

上限套利（即做空 1 月做多 5 月）建仓区间： 
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 1601, 1605,( 0.94 ) 901.73,943.24L t L tP P   

     上限套利（即做空 1 月做多 5 月）止损区间： 

 1601, 1605,( 0.94 ) 943.24,L t L tP P    

观望区间（正常区间）： 

1601, 1605,( 0.94 ) 735.69,901.73L t L tP P   

因而我们可以结合定性策略与统计套利形成以下跨期套利策略： 

（1）N 型策略Ⅰ： 

建仓：10 月 8 日收盘前分别开立 L1601 多头和 L1605 空头； 

平仓：N 型策略Ⅰ套利收益为正且累计收益增加速率超过 45，或者套利价差进入上限套

利建仓区间或者两者兼而有之则择机平仓； 

止损：套利价差进入下限套利止损区间； 

（2）N 型策略Ⅱ： 

建仓：N 型策略Ⅰ平仓之时随即开立套利（做空 L1601 做多 L1605）仓位； 

平仓：N 型策略Ⅱ套利收益为正且累计收益增加速率超过 45，或者套利价差进入下限套

利建仓区间或者两者兼而有之则择机平仓； 

止损：套利价差进入上限套利止损区间； 

（3）N 型策略Ⅲ： 

建仓：N 型策略Ⅱ平仓之时随即开立套利（做多 L1601 做空 L1605）仓位； 

平仓：11 月最后一个交易日收盘前平仓； 

止损：套利价差进入下限套利止损区间。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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