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股指套利系列(二)-基于基本

面逻辑评分的价差预测效果 
 

摘要： 

 

2016年以来，IC与 IH当月合约的价差呈现下行趋势，

上证 50中市场龙头企业强者恒强带领指数稳健上行，5年时

间上涨 59%，而中证 500内的中小企业受经济和政策影响较

大，呈现高波动特征，在 2018年去杠杆政策下大幅下跌，

又在 2019与 2020年低利率环境下快速上行，中证 500指数

5 年下跌 9%，因此两指数特征迥异，是通过风格研究进行套

利的理想研究标的。 

 

在上一篇系列报告中，我们从经济增长、外部因素、市

场风格和资金面 4个角度出发分析，用特征筛选方法(一元

线性回归、逐步递回归、LASSO 和全子集回归)、非线性特征

筛选方法(决策树、随机森林和 Adaboost)从宏观经济数据中

筛选出显著有效性的指标。值得注意的是，这其中也包含了

平时关注度不高或认为可能存在较强自相关性的指标。我们

在这里将上一篇报告中筛选出的这些待定指标纳入待定因

子池，同时为了使模型产生的信号便于实际策略运用，我们

聚焦于分类算法领域，尝试嵌套采用 PCA主成分分析、

Logistic回归，KNN（最邻近结点算法），K均值聚类算法

进行建模。 

 

主要结论： 

 

1. 使用日频基本面因子在机器学习模型中很难预测出价差

走势，但是若增加因子可以微弱提升模型预测效果，更

多的因子对预测效果会有提升； 

 

2. 使用前 20大机构持仓净多空单量可以为预测价差提供

有效信息，这或是机构研究更专业和资金推动共同令期

货价差出现变化的结果。 
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一、研究准备 

2016 年以来，IC 与 IH 当月合约的价差呈现下行趋势，上证 50 中市场龙头企业强者恒强带领指数稳

健上行，5 年时间上涨 59%，而中证 500 内的中小企业受经济和政策影响较大，呈现高波动特征，在 2018

年去杠杆政策下大幅下跌，又在 2019 与 2020 年低利率环境下快速上行，中证 500 指数 5 年下跌 9%，因

此两指数特征迥异，是通过风格研究进行套利的理想研究标的。 

在上一篇系列报告中，我们从经济增长、外部因素、市场风格和资金面 4 个角度出发分析，用特征筛

选方法(一元线性回归、逐步递回归、LASSO 和全子集回归)、非线性特征筛选方法(决策树、随机森林和

Adaboost)从宏观经济数据中筛选出显著有效性的指标。值得注意的是，这其中也包含了平时关注度不高或

认为可能存在较强自相关性的指标。我们在这里将上一篇报告中筛选出的这些待定指标纳入待定因子池，

同时为了使模型产生的信号便于实际策略运用，我们聚焦于分类算法领域，尝试嵌套采用 PCA 主成分分

析、Logistic 回归，KNN（最邻近结点算法），K 均值聚类算法进行建模。 

图 1：IC-IH 价差走势  

 

数据来源：WIND、中信建投期货 
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二、数据处理 

考虑到建模过程中，数据的时间跨度和公布的时间都是影响模型构建的因素，因此为了保证策略实际

跟踪中不存在时间滞后差异的问题，上一篇系列报告中我们筛选所得的指标全部为交易日当天收盘后能获

得的日频数据，预测的标的为第二交易日与第一交易日的变化方向。 

我们对数据进行了如下处理： 

1. 取变化率：取每日因子与 IC-IH 价差的变化率，使用当日相对上日的变化率对下一个交易日是否

开仓做出判断，数据范围为 2016 年 1 月 1 日-2020 年 12 月 31 日； 

2. 3Sigma 筛选：将因子的最大值最小值控制在样本集历史均值的 3Sigma 范围内； 

3. Na 填充：线性插值法对日频变化率中 Na 值填充，以减少部分自变量数据缺失对整体模型信息量

的影响； 

4. 标准化处理：对因子标准化处理； 

5. 信号处理：若样本内价差变化率大于零记为 1，样本内价差变化率小于零记为-1，另外我们在 KNN

和 Logistic 模型中对信号进行混合，即用训练集准确度作为权重，加权各大类因子给出的信号，

若小于样本中价差变化率中位数的 30%，记为-1，若大于 70%，记为+1，其他记为弱信号，并不

给出信号记为 0。 

表 1：四大类因子展示  

因子大类 因子 

海外因素 纳斯达克综合指数 

市场估值 行业 PE-TTM（食品饮料、农林牧渔、国防军工、银行、非银金融、传媒、家用电气）、指数 PE-TTM

（上证 50、中证 500） 

流动性 GC007、陆股通当日买入卖出成交金额、沪市融资融券余额 

市场情绪 500ETF 与 50ETF 当日净流入资金的差值 

 

数据来源：WIND、中信建投期货 
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三、Knn 模型 

Knn 算法属于惰性算法，其特点是不必事先建立全局的判别公式或规则人，当新样本需要分类时，根

据每个新样本和原样本之间的距离，取最近的 K 个样本点的众数或均值作为新样本的预测值。由于 KNN

算法对于解释变量的类型没有限制，最主要的超参数就是 K，我们运用交差验证的方法，在样本内确定最

优参数 K，力求在拟合和泛化能力上取得平衡。 

图 2：四类因子交叉验证确定最优参数 K  

 

数据来源：WIND、中信建投期货 
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图 3：所有因子在不同 K 值下的样本内胜率  

 

数据来源：WIND、中信建投期货 

 

从结果来看，我们发现使用更多因子的效果虽然可以部分提升最终组合净值，但是仍然不够稳定，我

们通过使用混合信号（在数据准备中提到了构建方法，即根据训练集内的胜率，加权平均各类因子给出的

信号），最终稳定性仍然难以提升，胜率无法稳定达到 50%以上，我们考虑了主观经验上比较符合逻辑的

策略，也就是 IC 净多单量与 IH 净多单量的差值去预测下一日的 IC-IH 价差变化率，即前 20 机构投资者

更加专业，更能代表市场的看法，并且期货端也可以影响合约走势，若模型给出的信号为 1，而代表 IC 净

多单减去 IH 净多单量的 Delta 小于 0，我们就不去买入，若模型信号为 1 且 Delta 大于 0，则我们买入 IC-IH

价差，可以发现该策略筛选后对最大回撤和胜率有明显的提升。 

另外值得注意的是，在单一类别因子的基本面回测中，我们发现不同类型因子不同时间段表现存在差

异。如果采用单因子模型难以提供稳定收益，这也符合指标在不同行情周期下的有效性规律。若将所有因

子放入模型中后，我们发现其效果基本要优于单一类别，收益和风险控制上表现都有所提升。 
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表 2：使用最优 K 值下 KNN 模型效果  
 

样本内胜率 样本外胜率 最终净值 最大回撤 

海外市场 0.5 0.5 0.81 0.24 

行业估值 0.54 0.51 0.96 0.16 

流动性指标 0.51 0.51 0.75 0.51 

情绪指标 0.5 0.52 0.94 0.22 

所有指标 0.5 0.49 1.14 0.26 

混合信号 
 

0.51 0.84 0.21 

Delta 筛选过后的混合信号 
 

0.53 0.94 0.12 
 

数据来源：WIND、中信建投期货 

 

图 3：所有指标-KNN 模型净值曲线  

 

数据来源：WIND、中信建投期货 

 

四、Logistic 模型 

跨品种套利聚焦价差的相对变化位置，离散型变量相对于连续型变量在模型预测方面提供了更灵活的
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空间，输出结果与套利的方向操作有较大的兼容性。因此我们我们对因变量做二分类处理，扩大记为‘1’，

缩小记为‘0’。Logistic 回归不同于线性回归，它不要求模型变量间具有线性的相关关系，不要求服从协

方差矩阵相等和残差项服从正态分布等，使得模型较为简洁高效。通常来讲，logistic 回归基于极大似然估

计方法逐步选择重要的解释变量，无法避免多重共线性和对原始数据依附性的问题。由于在该案例中，原

始数据已经由上述步骤所得的三个独立的主成分代替，规避了类似问题。 

 

我们首先使用 Logistic 对四大类因子做预测，后将因子全部纳入模型，可以发现加入更多的因子后，

不管是样本外还是样本内的胜率都是有所提升的，并且在回撤、夏普比率上都有提升，这与 KNN 模型预

测结论相符，即使用更多因子可以增加模型效果。此外，我们继续使用 Delta 筛选法则可以有效提升混合

信号的效果，不仅对净值有所增益，也减少了最大回撤。 

表 3：Logistic 模型测试效果  
 

样本内胜率 样本外胜率 最终净值 最大回撤 

海外市场 0.52 0.47 0.66 0.38 

行业估值 0.54 0.53 1.02 0.13 

流动性指标 0.55 0.52 0.85 0.26 

情绪指标 0.51 0.51 0.97 0.14 

所有指标 0.56 0.47 1.07 0.11 

混合信号 

 

0.51 0.89 0.2 

Delta 筛选过后的混合信号 

 

0.49 0.98 0.11 
 

数据来源：WIND、中信建投期货 

五、PCA 聚类 

Pca 和 k-means 作为非监督学习的两大经典方法，能够较为客观地从高维数据中提取具有代表性的特
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征，在减少白噪声干扰的同时平滑了建立模型过程中的输入条件。 

为了避免多重共线性，实现数据降维的同时最大程度减少原始数据信息的丢失，我们首先引入主成分

分析法，基本思路是：从 p 个相关的解释变量中提起出 k 个不相关的主成分，每一个主成分都是原始变量

的线性拟合，第一个主成分最大程度地解释了原始变量数据的方差，具有最大的特征值。第二主成分与第

一主成分之间不存在线性关系，它最大程度解释了剩余方差，以此类推。因此，参照（1）中的六个解释

变量，我们从原始数据中提取出前六个主成分，分别可以解释样本中 38.3%、11.4%、8.0%、7.6%、6.0%

和 5.0%的方差，共计可以解释 76%的方差。 

我们将以上使用的所有因子先使用 PCA 处理，得到前六个能够解释因变量的因子类，再放入同样的

Logistic 模型和 KNN 模型中，最终虽然可以提升测试集胜率，但是盈亏比较低，仍然未能有效减少回撤和

提升收益。 

表 4：PCA 聚类处理后回测效果  

 训练集胜率 测试集胜率 最终净值 最大回撤 

PCA 加入 KNN 0.59 0.52 0.8 0.35 

PCA 加入 Logistic 0.56 0.53 1.08 0.16 
 

数据来源：WIND、中信建投期货 

六、K-Means 聚类 

K-Means 算法：随机选择 K 个聚类的初始中心；对任意一个样本点，求其到 K 个聚类中心的距离，

将样本点归类到距离最小的中心的聚类，如此迭代 n 次；每次迭代过程中，利用均值等方法更新各个聚类

的中心点(质心)；迭代更新后，如果位置点变化很小(可以设置阈值)，则认为达到稳定状态，迭代结束，对

不同的聚类块和聚类中心可选择不同的标注。 

将 KMeans 分别加入到 KNN 和 Logistic 都并没有能够显著提升模型预测效率，但是如果我们按照前面

加入 Delta 筛选的话，可以提升模型预测的准确度和减少回撤。 

 



 

  

8 

[table_page] 股指期货策略报告 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

表 5：KMeans 聚类处理后回测效果  
 

训练集胜率 测试集胜率 最终净值 最大回撤 

KMeans 加入 KNN 0.52 0.47 0.66 0.38 

KMeans 加入 Logistic 0.54 0.53 1.02 0.13 

混合信号（加入 KMeans）  0.51 0.84 0.21 

Delta 筛选过后的混合信号

（加入 KMeans）  0.53 1.01 0.08 
 

数据来源：WIND、中信建投期货 

七、结论与展望 

综上，我们可以得到如下结论： 

1. 使用日频基本面因子在机器学习模型中很难预测出价差走势，但是若增加因子可以微弱提升模型

预测效果，更多的因子对预测效果会有提升； 

2. 使用前 20 大机构持仓净多空单量可以为预测价差提供有效信息，这或是机构研究更专业和资金

推动共同令期货价差出现变化的结果。 

接下来，我们将使用量价因子，并且借鉴本篇报告中前 20 机构持仓的有效信息，从资金博弈的角度

去挖掘影响 IC-IH 价差的因子，并且在之后会使用到我们在第一篇报告中特征筛选出来的月度因子，结合

相对短周期的模型，探究是否可以通过“看大做小”挖掘 IC-IH 价差的投资机会。
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电话：025-86951881 

中信建投期货有限公司宁波分公司 

地址：浙江省宁波市鄞州区和济街 180号国际金融中心 F座 1809室 

电话：0574-89071681 

合肥营业部 

地址：合肥市包河区马鞍山路 130号万达广场 C区 6幢 1903、1904、1905

电话：0551-2889767 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

上海浦东营业部 

地址：上海自由贸易试验区世纪大道 1777 号 3楼 F1室 

电话：021-68597013 
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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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