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Abstract 
The research on the method of futures calendar spread arbitrage can not only improve the market 
efficiency, but also enrich the types of existing investment tools, which has a profound impact on 
the stable and sustainable development of the capital market. Therefore, this paper focuses on the 
calendar spread arbitrage trading in Chinese commodity futures market. After a brief introduction 
of relevant arbitrage concepts, principles and research methods, this paper takes the monthly av-
erage closing price of main PVC futures contracts from 2010 to 2019 as the research object, con-
structs cointegration regression and VEC model, and conducts a series of empirical analysis based 
on the mean regression theory in statistical arbitrage. The long-term equilibrium and short-term 
deviation of the contract spread are found, and the corresponding arbitrage trading strategies are 
formulated accordingly. While confirming the existence of calendar spread arbitrage opportuni-
ties between PVC futures contracts, it can also provide reference for commodity industries to use 
futures market to avoid price risk in production and operation. 
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摘  要 

对期货跨期套利方法的研究既有利于提高市场效率，又能丰富现有投资工具的种类，对资本市场的稳定

可持续发展有着极其深刻的影响。故本文着眼于中国商品期货市场的跨期套利交易，在简要阐述相关的

套利概念、原理及研究方法后，以聚氯乙烯期货主力合约2010年至2019年的月均收盘价为研究对象，

构建协整回归及VEC模型，基于统计套利中的均值回归理论进行了一系列实证分析，发现合约价差长期

均衡及短期偏离关系，并据此制定了相应的套利交易策略。在证实了聚氯乙烯期货合约间存在跨期套利

机会的同时，为大宗商品行业在生产经营中利用期货市场规避价格风险提供参考。 
 
关键词 

跨期套利，聚氯乙烯期货，统计套利，VEC模型 

 
 

Copyright © 2020 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言 

投资者参与期货交易的目的主要包括以下两种：一是套期保值，对冲实物交割中现货价格波动可能

带来的风险；二是投机套利，基于价格变化趋势的预期，以求实现“贱买贵卖”，赚取价差收益。其中，

跨期套利作为应用最为广泛的期货套利方法，在提高市场流动性、稳定价格体系及转移价格风险等方面

具有重要作用，是资本市场的重要组成部分之一。 
充分认识期货市场，探索科学合理的跨期套利策略，不仅能为资金的有效配置提供依据，还将促进

中国特色社会主义市场经济的运行及发展。但在当前经济全球化深入发展、供给侧改革逐步推行及国际

关系复杂多变等客观因素的影响下，中国商品期货价格频繁波动，这无疑在风险管控及资产配置等方面

给期货投资者提出了新的挑战。 

2. 文献综述 

早在 20 世纪中叶，国外就已从持有成本、定价方法、套利策略及模型构建等不同角度对期货套利进

行研究分析。Working, H. (1962)以商品储存成本为视角，研究讨论了近月期货合约和远月期货合约之间

的价格差异，发现商品期货与现货价格并不总是遵循着愈临近交割日愈趋于一致的规律，在价格偏离时

交易者可通过价差交易获取利润[1]。Cornell, B.和 K.R. French (1983)在完美市场假设下所提出的持有成本

模型仍然是股指期货定价中最为主流的方法，为长久以来的套利理论发展指引了方向[2]。Christopher, K. 
Ma 和 Luc A. Soenen (1988)通过研究现货价格与期货价格的走势特征，发现白银及黄金的期现价格存在

一致性。当其期现价格偏离一定范围时即存在跨品种套利机会，在剔除交易费用后，两种商品期货之间

亦存在无风险套利的可能[3]。 
中国期货市场起步于 20世纪80年代，国内学者在现阶段对中国商品期货的跨期套利研究相对较少。

仇中群，程希骏(2008)在沪深 300 股指期货推出之初便十分看重其套利交易机会，应用协整方法构建不同

到期月份合约价格序列的长期均衡关系，通过估计价差序列分布制定了恰当的价差交易策略[4]。彭申琦

Open Access

https://doi.org/10.12677/fin.2020.104027
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


刘浩楠，蓝裕平 
 

 
DOI: 10.12677/fin.2020.104027 269 金融 
 

(2011)构建误差修正模型，基于中国线性低密度聚乙烯期货收盘价与现货价间的波动规律，挖掘 LLDPE
期货的价格发现功能，为形成准确的行情预测提供帮助[5]。何晓燕、张蜀林(2013)借助 VEC 模型、BEKK
模型研究棉花期货和现货市场间的相互引导关系及进一步的波动溢出效应，得出中国棉花期货市场在价

格发现中居于主导地位及期现价格相互之间的波动持久性显著等结论[6]。唐磊(2013)对期货跨期套利的

基本理论进行了详尽的阐述，并以豆粕期货 01 合约、05 合约的历史收盘价建立起交易模型，发现豆粕

期货价差短期偏离长期均衡的现象并证实了豆粕期货存在跨期套利的机会[7]。陈铱然(2018)在大宗商品

跨期套利研究中，通过构造 VEC 模型，对近 12 年来波动率最大的化工板块商品进行横向分析比较，提

出相应建立套期头寸的策略，为大资金在商品的资产配置方面提供理论依据[8]。张雨(2018)以 BRN 合约

与 CL 合约为例，结合统计套利方法与 ECM 模型，不仅为纽约 NYMEX 和伦敦 ICE 两大原油期货市场

的跨期套利交易设定了合理的开平仓标准与止损套利区间，同时还为中国期货市场的国际化提供崭新的

思路与方向[9]。 

3. 理论基础与研究方法 

3.1. 跨期套利模型的选择 

目前统计套利研究中常以均值回归理论确定进退场时机。该理论认为市场信息的不对称、投资者行

为的非理性等因素易造成资产价格短期的上下起伏，但在长期却总将收敛于其本身价值。由相关性较高

资产配对而成的投资组合，其价差在长期亦可能具有均值回复的特性。当组合中的资产价差偏离长期均

值时，做多盈利能力较强的资产，做空盈利能力较弱的资产，待配对价差回复至合理区间时进行平仓，

资产异常价差与均值的差额即为套利收益。 
由均值回归及协整方法共同构建的模型体系成熟、理论完备，已被广泛用于制定便捷易懂又能获取

稳定收益的套利策略，故本文将基于协整回归及 VEC 模型对商品期货的跨期套利进行实证分析。 

3.2. 实证分析的核心步骤 

3.2.1. 协整关系检验 
1987 年由 Engle 和 Granger 提出的协整理论认为，某些时间序列的非平稳过程间可能存在着长期均

衡关系。对于有着长期稳定关系的变量，则可用经典回归的方法构建模型。由于合约序列间的跨期套利

研究一般只涉及两个变量，故本文将选用双变量的 Engle-Granger 检验。若合约间存在协整关系，则被解

释变量中不能被解释变量解释的部分所形成的残差序列应是平稳的，由此确定合约价格序列间的长期均

衡关系。 

3.2.2. 向量误差修正模型 
向量误差修正模型(Vector Error Correction, VEC)作为带有协整约束的向量自回归(VAR)模型，可在两

变量间存在协整关系的基础上构建而成，其不包含外生变量的表达式可写为： 
1

1
1
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t t i t i t
i

y ecm y t Tα ε
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− −
=

∆ = + Γ ∆ + =∑                              (1) 

其中， 1tecm − 为误差修正项向量，体现变量间关系对长期均衡的偏离；系数矩阵 α 则反映了变量偏离长

期均衡时，回归均衡状态的调整速度；Гi 表示解释变量差分项 t iy −∆ 对被解释变量短期波动的影响；εt 为 k
维随机扰动向量。该模型不仅能够体现变量间的长期均衡关系，还关注着短期变动对均衡关系做出的调

整。短期偏离的误差项是产生套利机会的直接原因，通过对合约价差短期偏离长期均衡的进一步分析，

可得到相关的跨期套利操作。 
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3.2.3. 跨期套利交易规则 
在对商品期货进行跨期套利研究时，核心关键在于通过构建的模型分析不同合约间的价差变动，找

出建仓及平仓的合理时机。设置止损阈值对冲市场风险亦尤为重要，当价差偏离均值过度却迟迟没有回

归时，应强制平仓及时止损。 
上述交易时机均是利用短期偏离均衡价差的离群值在长期会回归合理价差的规律来确认的。由风险

价值模型(Value-at-Risk)的基本思想及以往关于统计套利的研究文献可知，交易阈值主要以合约价差序列

的均值μ及标准差 σ作为设定依据。本文选用此法，结合常用参数，制定出了如下的交易规则： 
若价差序列满足正态分布，当价差 Spread > μ+σ时，合约的相对价差存在正向偏离，则卖出被高估

的近月合约，买入被低估的远期合约；当 Spread < μ − σ时，合约的相对价差存在负向偏离，则买入被低

估的近月合约，卖出被高估的远期合约。当 Spread 回归至价差合理区间[μ − σ, μ + σ]时反向平仓了结获

利。当偏离均值至 Spread < μ − 1.96σ或 Spread > μ+1.96σ时，认为头寸未能回归长期均衡，需及时止损。 
若价差序列不满足正态分布，则需对交易阈值做出适当调整。在约翰威利父子公司出版的 Pairs 

Trading 中曾介绍：通过随机模拟得到的去中心化价差波动是白噪声序列，而这类价差通常呈非正态，最

大收益边界为±0.75σ 与±2σ。故当 Spread > σ 时，卖出被高估的近月合约，买入被低估的远期合约；当

Spread < −σ时，买入被低估的近月合约，卖出被高估的远期合约。当 Spread 回归至价差合理区间[−0.75σ, 
0.75σ]时反向平仓了结获利。当偏离距离超过 2σ，即 Spread < −2σ或 Spread > +2σ时，认为价差无法出

现均值回归，及时止损以防止偏离持续扩大造成严重损失。 

4. 聚氯乙烯期货跨期套利实证研究 

聚氯乙烯，简称 PVC，五大热塑性合成树脂之一，是中国第一大、世界第二大通用型合成树脂材料，

具有能耗少、成本低、耐腐蚀及抗化学药品等的优良特性，广泛用于生产型材、管材管件、电缆护套、

输血器材和薄膜等。 
“富煤贫油少气”的能源分布特点决定了中国 PVC 生产以电石法为主、乙烯法为辅。而煤炭、原油

和电石等原材料价格的频繁波动，使得 PVC 期货短期价格的变化亦较为震荡(2010 年 4 月初，PVC 主力

合约价格还在 8900 元/吨左右，在短短 3 个月内，却一路下跌至 7200 元/吨，跌幅高达 19.1%)，加之较

大的成交量与持仓量，在一定程度上增加了国内 PVC 生产企业、贸易商及下游制品行业的套期保值需求，

但却也为期货投资者提供了不少的价差套利机会。 

4.1. 合约选择 

在商品期货跨期套利的实际应用中，套利效果除了受价差变动影响外，还受制于成交量及持仓量的

多少，综合考虑可能由此引起的流动性风险，才能提高交易成功率，避免在到期前无法了结头寸。纵观

历年的商品期货合约，活跃月份大多集中在一月(Jan)、五月(May)及九月(Sept)，PVC 期货亦不例外，故

本文将选用 PVC 期货三个主力合约的月均收盘价作为研究对象。具体数据为 2010 年 9 月至 2019 年 1 月

的 101 组月度数据，均收集来自大连商品交易所官网。 

4.2. 相关性分析 

通过观察图 1 的合约时序图可知，一月、五月及九月的月收盘价明显呈现着相似的变动趋势，由此

可初步推测三个合约序列两两相关。 
由表 1 的皮尔逊(Pearson)相关性检验结果可知，一五、一九、五九合约序列间都存在着显著的相关

性(相关系数都达到 0.95 以上)，这便证实了上述 PVC 期货合约间的价格变动有着密切关联。 

https://doi.org/10.12677/fin.2020.104027


刘浩楠，蓝裕平 
 

 
DOI: 10.12677/fin.2020.104027 271 金融 
 

 
Figure 1. Timeline of Jan, May and Sept contracts 
图 1. 一月、五月和九月合约的时序图 

 
Table 1. Correlation analysis of PVC contracts 
表 1. PVC 合约相关性分析 

PVC Jan May Sept 

Jan 1 0.955440 0.950639 

May 0.955440 1 0.963770 

Sept 0.950639 0.963770 1 

4.3. 平稳性检验(ADF 检验) 

由检验结果表 2 易知，一月、五月及九月合约在 ADF 检验的三个模型中，5%的显著性水平下均无

法拒绝存在一个单位根的原假设，即三个序列皆为非平稳。但在进行一阶差分后，ADF 统计量对应的 P
值均无限趋近于 0.0000，有理由拒绝存在一个单位根的原假设，即差分序列皆平稳，一月、五月及九月

的 PVC 期货合约收盘价序列均为一阶单整序列 I (1)。 
 
Table 2. ADF test results of Jan, May and Sept contracts 
表 2. 一月、五月和九月合约的 ADF 检验结果 

Variable ADF test statistic Prob. 结论 

Jan 

(c,t,0)-2.2536 0.4549 

非平稳 (c,0,0)-2.3689 0.1532 

(0,0,0)-0.6656 0.4264 

May 

(c,t,0)-2.0265 0.5796 

非平稳 (c,0,0)-2.2330 0.1961 

(0,0,0)-0.7602 0.3846 

Sept 

(c,t,0)-1.7982 0.6984 

非平稳 (c,0,0)-2.0338 0.2722 

(0,0,0)-0.8200 0.3583 

D(Jan) (0,0,0)-10.3313 0.0000 平稳 

D(May) (0,0,0)-9.3458 0.0000 平稳 

D(Sept) (0,0,1)-7.1349 0.0000 平稳 
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4.4. 格兰杰因果关系检验 

格兰杰(Granger)基于时间序列提出了因果关系的计量经济学定义：“欲判断 X 是否引起 Y，则考察

Y 的当前值在多大程度上可以由 Y 的过去值解释。若 X 的滞后值有助于改善对 Y 的解释程度，则认为 X
是 Y 的格兰杰原因。”即如果一个变量过去的行为在影响另一个变量的当前行为，则两变量间存在单向

关系；而如果双方的过去行为在相互影响着对方的当前行为，则存在双向关系。本文以此为依，判断在

不同合约间的因果关系中，何为因变量，何为自变量。 
先由赤池信息准则(AIC)与施瓦茨准则(SC)确定最优滞后期，不同合约差分项间的滞后结构检验如表

3、表 4 及表 5 所示。一五合约与五九合约应以阶数 4 为最优滞后期；而一九合约的滞后阶数为 1 阶最优。

接着以最优滞后阶数对 PVC 一月、五月及九月合约收盘价的差分项两两进行 Granger 因果关系检验，检

验结果如表 6 所示。在显著性水平 5%的条件下，处于最优滞后阶数的一五合约及五九合约的变化量间均

存在相互影响关系，五月、九月合约分别是一月、五月合约的格兰杰原因，而相反的因果无法成立；一

九合约则均不拒绝原假设，故其收盘价的变化量间并不存在相互影响的因果关系。因此，一五合约或五

九合约基于均值回归及协整理论的跨期套利交易更具有可行性与可操作性。并且，在后续选择上述合约

组合进行跨期套利研究时，应分别建立五月、九月合约序列(解释变量)关于一月、五月合约序列(被解释

变量)的协整回归，以确定合约价格间是否存在长期均衡关系。 
 
Table 3. Lag structure test of Jan and May contracts 
表 3. 一月、五月合约的滞后结构检验 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 −1474.435 NA 5.70E+10 30.44197 30.49505 30.46343 

1 −1359.753 222.2718 5.82E+09 28.15985 28.31911* 28.22424 

2 −1352.735 13.31115 5.47E+09 28.09764 28.36307 28.20496* 

3 −1351.021 3.181768 5.73E+09 28.14476 28.51636 28.29502 

4 −1342.533 15.40039* 5.23E+09* 28.05223* 28.53001 28.24542 
 
Table 4. Lag structure test of Jan and Sept contracts 
表 4. 一月、九月合约的滞后结构检验 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 −1402.431 NA 4.49E+10 30.20282 30.25728 30.22481 

1 −1291.602 214.5068* 4.51E+09* 27.90543* 28.06882* 27.97140* 

2 −1288.483 5.902881 4.60E+09 27.92437 28.19670 28.03433 

3 −1286.844 3.031508 4.84E+09 27.97514 28.35640 28.12908 

4 −1285.641 2.174399 5.14E+09 28.03528 28.52546 28.23320 
 
Table 5. Lag structure test of May and Sept contracts 
表 5. 五月、九月合约的滞后结构检验 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 −1466.793 NA 4.87E+10 30.28440 30.33748 30.30586 

1 −1343.485 238.9896 4.16E+09 27.82443 27.98369* 27.88882* 

2 −1340.232 6.169947 4.22E+09 27.83984 28.10527 27.94717 

3 −1336.889 6.204195 4.28E+09 27.85338 28.22498 28.00364 

4 −1331.137 10.43696* 4.13E+09* 27.81725* 28.29503 28.01044 
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Table 6. Granger causality test results 
表 6. 格兰杰因果检验结果 

最优滞后阶数 Granger F-Statistic Prob. 结论 

4 ΔMay→ΔJan 3.07050 0.0204 拒绝 

4 ΔJan→ΔMay 1.73399 0.1496 不拒绝 

1 ΔSept→ΔJan 21.8015 1.E-05 不拒绝 

1 ΔJan→ΔSept 0.31843 0.5739 不拒绝 

4 ΔSept→ΔMay 3.80872 0.0067 拒绝 

4 ΔMay→ΔSept 1.56280 0.1913 不拒绝 

4.5. 协整关系检验 

上文得出的合约价格序列均为一阶单整，满足了对变量间进行协整检验的条件，故可由此建立回归

方程检验合约序列间的长期均衡关系。由表 7、表 8、表 9 及表 10 可知，回归模型的可决系数 R²分别高

达 0.912865 与 0.928853，同时均显著通过 F 检验，说明 OLS 方程的拟合程度都较好，一月、五月合约

收盘价的变异有 91.13%与 92.89%可以由模型中五月、九月合约收盘价的变化来解释。 
而在均衡误差 resid1 与 resid2 的 ADF 检验中，含常数项、无趋势项的检验统计量分别为−5.583965

与−6.299252，而双变量协整检验在 5%的显著性水平之下的临界值为−3.3977，两残差序列的 ADF 统计

量均远小于对应协整检验的临界值。故可拒绝存在单位根的原假设，即残差序列皆平稳，表明了 PVC 一

五合约与五九合约的收盘价之间存在着长期的均衡稳定关系。 
 
Table 7. Cointegration regression results of Jan and May contracts 
表 7. 一月、五月合约的协整回归结果 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 189.1769 195.8567 0.965895 0.3365 

MAY 0.972887 0.030209 32.20507 0.0000 

R² = 0.912865 F-statistic = 1037.166 

 
Table 8. ADF test results of residual series of Jan and May contracts 
表 8. 一月、五月合约残差序列的 ADF 检验结果 

resid1 t−Statistic Prob. 

ADF test statistic −5.583965 0.0000 

1% level −2.588292  

5% level −1.944072  

10% level −1.614616  

 
Table 9. Cointegration regression results of May and Sept contracts 
表 9. 五月、九月合约的协整回归结果 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 300.4071 171.9363 1.747199 0.0837 

SEPT 0.941901 0.026200 35.95106 0.0000 

R² = 0.928853 F-statistic = 1292.479 
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Table 10. ADF test results of residual series of May and Sept contracts 
表 10. 五月、九月合约残差序列的 ADF 检验结果 

resid2 t−Statistic Prob. 

ADF test statistic −6.299252 0.0000 

1% level −2.588292  

5% level −1.944072  

10% level −1.614616  

4.6. 向量误差修正模型(VECM) 

由表 11、表 12 的检验统计量可知，两个模型的 LogL、AIC 与 SC 值都较小，整体估计效果较好。

且方程的误差修正项系数皆为负值，符合反向修正机制，表明当价格关系短期波动偏离长期均衡时，也

将在均衡机制的调节下回归原有均衡，这便满足了价差回归的套利条件。 
式(2)、式(3)两组残差方程中的 CointEq1 序列作为误差修正项，代表着合约间的连续价差，其比普通

相减所得的价差更具有良好的统计特征，便于进一步得出跨期套利操作。同时，由方程−1.032137 与

−0.955874 的相关系数可知，跨期套利头寸的合约比例应为 1:1 (在实际操作中合约都应是整数)，即在买

入(卖出)PVC 一月、五月合约的同时卖出(买入)相同份数的五月、九月合约。 
一五合约与五九合约的残差方程分别为： 

int 1 1.032137 185.8250Co Eq Jan May= − +                              (2) 

1 0.955874 207.6696CointEq May Sept′ = − −                              (3) 

 
Table 11. Statistics of cointegration relationship of Jan and May contract residuals 
表 11. 一月、五月合约残差协整关系统计表 

Cointegrating Eq CointEq1  

JAN(−1) 1.000000  

MAY(−1) 

−1.032137  

(0.02835)  

[−36.4060]  

C 185.8250  

Error Correction D(JAN) D(MAY) 

CointEq1 −0.519019 −0.367661 

 (0.21197) (0.17821) 

 [−2.44856] [2.06307] 

Log likelihood −1344.835 

Akaike information criterion 28.09969 

Schwarz criterion 28.57747 
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Table 12. Statistics of cointegration relationship of May and Sept contracts residuals 
表 12. 五月、九月合约残差协整关系统计表 

Cointegrating Eq CointEq1  

MAY(−1) 1.000000  

SEPT(−1) 

−0.955874  

(0.02629)  

[−36.3622]  

C −207.6696  

Error Correction D(MAY) D(SEPT) 

CointEq1 −0.807982 −0.138553 

 (0.20168) (0.19594) 

 [−4.00628] [−0.70713] 

Log likelihood −1334.155 

Akaike information criterion 27.87949 

Schwarz criterion 28.35727 

4.7. 套利策略及结果分析 

对价差序列 CointEq1 进行统计特征分析，输出结果如图 2 及图 3 所示。其中，一五合约所形成价差

序列的 Jarque-Bera 统计量为 0.034190，对应的 P 值远大于 5%的显著性水平，故该序列近似服从均值为

−5.301479，标准差为 281.4053 的正态分布。而五九合约的 CointEq1 的 Jarque-Bera 统计量高达 55.65171，
所对应的 P 值无限趋近于 0.000000，显然不能接受样本来自正态总体的原假设，故此价差序列并不符合

正态分布。根据前文所制定的套利交易规则，一五合约套利的实际交易策略即为： 
当 276.10 = μ + σ < Spread < μ + 1.96σ = 546.25 时卖近买远，当−556.86 = μ − 1.96σ < Spread < μ − σ = 

−286.71 时买近卖远，直至价差回归至[−286.71, 276.10]的合理区间内平仓了结，若价差未回归且持续扩

大至 546.25 元以上或是持续收窄至−556.86 元以下，则强制平仓及时止损。 
而五九合约套利的实际交易策略为：当 245.36 = σ < Spread < 2σ = 490.72 时卖近买远，当−490.72 = 

−2σ < Spread < −σ = −245.36 时买近卖远，直至价差回归至[−184.02, 184.02]的合理区间内平仓了结，若价

差未回归且持续扩大至 490.72 元以上或是持续收窄至−490.72 元以下，则强制平仓及时止损。 
 

 
Figure 2. Spread histogram between Jan and May contracts 
图 2. 一月、五月合约的价差统计直方图 
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Figure 3. Spread histogram between May and Sept contracts 
图 3. 五月、九月合约的价差统计直方图 

 
以月为单位做观察，将结合均值回归理论所设定的套利区间与近十年来一五、五九合约间的历史价

差进行对比分析，得到的价差频数统计表(表 13、表 14)如下。可见在两种组合下，PVC 期货价差落入套

利区间的概率分别达到 25.74%及 17.39%，回归合理区间的可能性也都高达 68%以上，显然存在跨期套

利机会。 
 
Table 13. Statistics of spread frequency of Jan and May contracts 
表 13. 一月、五月合约的价差频数统计表 

取值范围 频数 占比 

Spread > 546.25 2 1.98% 

276.10 < Spread < 546.25 13 12.87% 

−286.71 < Spread＜276.10 69 68.32% 

−556.86 < Spread < −286.71 13 12.87% 

Spread < −556.86 4 3.96% 

 
Table 14. Statistics of spread frequency of May and Sept contracts 
表 14. 五月、九月合约的价差频数统计表 

取值范围 频数 占比 

Spread > 490.72 4 4.35% 

245.36 < Spread < 490.72 9 9.78% 

−184.02 < Spread < 184.02 70 76.09% 

−490.72 < Spread < −245.36 7 7.61% 

Spread < −490.72 2 2.17% 

 
下面以一五合约的一次反向套利交易作为盈亏结果分析的举例说明。如表 15，当 PVC 一五合约价

差在 2016 年 10 月正向偏离至套利区间时，以 7380 元/吨的价格卖出被高估的一月合约，同时以 6875 元

/吨的价格买入被低估的五月合约。待到同年 12 月，价差回归至无套利区间时进行反向操作，以 6180 元

买回一月合约并以 6210 元卖出五月合约平仓了结，由此盈利 535*5 = 2675 元(PVC 期货的交易单位为 5
吨/手)。另外还需考虑实务操作中的交易成本与资金成本。PVC 期货的交易费用以大商所公告的信息作

为考量，主力合约的交易手续费为 2 元/手，那么此次跨期套利的交易成本可粗略地估计为 8 元。同期 PVC
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期货交易保证金率为 7%，则形成套利头寸所需缴纳的保证金约为(7380 + 6875)*5*0.07≈4989 元，而 2016
年央行一年内贷款基准利率为 4.35%，故资金成本约为 4989*(1 + 4.35%/12)² − 4989≈36 元(套利过程持续

两个月)。因此在上述 PVC 期货跨期套利的过程中实际能获得的净利润约为 2675 − 8 − 36 = 2631 元。 
 
Table 15. Statistics of a reverse arbitrage of Jan and May contracts 
表 15. 一月、五月合约某次反向套利的统计结果 

PVC 合约 Jan May Spread 

2016 年 10 月 7380 (空头) 6875 (多头) 505 

2016 年 12 月 6180 (多头) 6210 (空头) −30 

盈亏情况 1200 −665 535 

5. 结论与建议 

第一，即使期货合约间有着显著的相关性，也并非代表两合约存在价差变动规律，需进一步考量合

约价格序列间的解释程度、长期均衡关系及短期偏离的修正机制，才可判断合约间是否真正存在跨期套

利机会。此类分析亦适用于利用期货合约对大宗商品头寸进行的套期保值，企业可凭借现货与相关期货

的基差分析优化保值效果，进而追求效用最大化的目标。 
第二，对于价格波动较为剧烈的期货合约，跨期套利相比单边投机具有风险低、收益稳定等的优势。

投资者在实际交易中可结合自身经济实力、风险承受能力及预期收益水平对交易参数进行适当调整，合

理地设定建仓、平仓及止损阈值，进而实现降低风险，提高套利成功率的目的。相反，对于价格波动小

且有一定规律性的期货合约，若以跨期套利进行双边交易，则可能因过分对冲不必要的风险而错过许多

潜在的套利机会，考虑单边投机或许更为妥当。 
第三，交易成本及资金成本作为影响跨期套利效果的重要因素，受合约价差回归的时间长短所约束。

价差变化不是一蹴而就的，持仓时间的延长不仅会使套利头寸暴露在风险之下，还将增加套利成本。一

旦使得合约价差变化幅度无法显著大于成本，则该次套利亦将无法获得理想的收益，甚至可能出现亏损。

因此，对于套利者，应时刻注意合约价差变动趋势、持仓时间及套利成本之间的联系，结合实际及时平

仓了结、止盈止损；而对于采用连续套期保值策略的相关企业，在根据现货市场变动不断调整其持有仓

位时，也应注重频繁交易的成本管控，以真正实现价格风险的排除。 
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