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1. 市场中性策略综述 
市场中性策略定义：即投资者买入相对低估的股票，同时卖出相对高估的股票，

通过一买一卖，对冲掉组合的系统性风险，待买卖股票恢复至合理估值水平获

利平仓。策略的核心假设是：股票间存在合理的相对估值，虽然某段时间相对

估值会偏离合理水平，但最终市场会进行自我修复，相对估值会回到合理区间。

2. 市场中性策略交易系统设计 

 

3. 策略实证结果分析 
 策略结果：实际测试期是从 2008-06-02 至 2010-02-12，总共 420 个交易日。

期间组合净值增长 11.32%，年化收益率为 6.38%。净值最高 1.208 元，最低 0.968
元。在所有 420 个交易日中，有 12 个交易日的净值低于面值。投资者可能的最

大亏损比例为 16.87%，最大获利比例为 24.84%。（0.6%交易费用） 

 结果深入分析：组合净值增长主要发生在单边市（牛市或者熊市）的阶段性调

整行情中；净值下跌主要发生在单边市的持续上涨行情或者持续下跌行情中；在

震荡市中，组合净值基本保持稳定。组合净值的变动基本与沪深 300 指数无关。

 配对数据分析：交易期内，总共发生 400 笔交易，其中盈利 211 笔，亏损 189
笔，期间发生利息费用 6050 万，交易费用 34838 万，股指期货对冲成本 2522
万，实现盈利 11325 万，交易费用侵蚀掉绝大多数潜在盈利。（0.6%交易费用）

4. 后续工作展望 
 交易机制及参数优化：虽然在实证研究中采用的通道替换机制效果并不理想，

但这并不意味着通道替换策略的失败，可能只是采用的通道替换策略不当所致。

限于现阶段计算系统效率，在本期报告完成过程汇总，还无法对于通道替换策略

及交易参数进行全面的优化，在接下来的工作中，会继续完善。 

 盈利面临的挑战：由于交易费用是利润的杀手，最后分别测试将交易费用率从

原来的 0.6%降低至 0.3%和 0.1%，在 3 中情况下，年化收益率分别为：6.38%，

18.21%，24.43%。如果交易费率够低，市场中性交易策略还是大有可为的！

2010 年 03 月 18 日 
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市场中性策略综述 

市场中性策略简述 

市场中性策略定义：即投资者买入相对低估的股票，同时卖出相对高估的股票，

通过一买一卖，对冲掉组合的系统性风险，待买卖股票恢复至合理估值水平获利平

仓。策略的核心假设是：股票间存在合理的相对估值，虽然某段时间相对估值会偏

离合理水平，但最终市场会进行自我修复，相对估值会回到合理区间。 

为了达到市场中性，投资者一般持有等市值的多头股票和空头股票；并且在选

择股票的时候，也会综合考虑投资标的的系统性风险，最好是多空股票的系统性风

险大致相当，使得多空对冲后，组合的系统性风险基本可以忽略。即所谓的 Beta

中性：组合的净值不会仅仅因为市场整体的波动而发生变化。 

相对于传统的股票投资策略，市场中性策略赋予投资经理更精确表达自己观点

的权利：如果投资者只是对于两只股票的相对估值有观点，而对于整体市场和行业

没有观点，则可以通过市场中性策略，做多看好的股票而做空不看好的股票，剥离

掉市场整体风险和行业风险，仅对个股风险进行下注；采用传统做多策略的投资者

则必须同时承担市场风险，行业风险，以及个股风险。 

市场中性机制 

图 1 是构建市场中性策略的示例流程：假设初始投入资金 1000 万，虽然在实

际操作中，以下步骤都是同时完成的，但是为了更好的展示细节，我们还是将其拆

分成若干步流程。 

1. 投入初始资金 1000 万元，交付给证券经纪人； 

2. 用其中的 900 万资金在市场上购买看多的股票 A； 

3. 买到价值 900 万的股票 A 放置在证券经纪人账户，作为融券做空的抵押； 

4. 股票经纪人从股票出借者手中借入价值 900 万的看空股票 B； 

5. 在市场上出售借入的股票 B； 

6. 证券经纪人收到卖出股票 B 所得资金 900 万； 

7. 将卖出股票 B 所得 900 万资金给股票出借者作为抵押； 

8. 剩余 100 万资金存在证券经纪人处作为流动性缓冲。 

根据深沪交易所发布的最新细则，A 股市场融资融券最低保证金比例为 50%，

即在融资买入和融券卖空的过程中，初始自有资金比例不得低于 50%。在本示例

中，初始期多头头寸加空头头寸一共价值 1800 万，投资者自有资金 1000 万，保

证金 900 万，保证金比例为 50%，还有 100 万的流动性缓冲；这 100 万的流动性

缓冲主要是考虑到当股价发生变化的时候，可能需要追求保证金，其次融资融券也

需要支付利息，流动性缓冲也用于支付利息费用。 

这是一个市场中性策略组合的典型构建过程，当然在不同的市场规则下，交易

细节可能会略有不同，但大致的流程还是类似的。 
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图 1：市场中性机制 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

市场中性分析 

图 2 和图 3 分别进行市场上涨和市场下跌的虚拟情境分析。市场上涨分析中，

假设沪深 300 上涨 20%，多头股票 A 上涨 24%，空头股票 B 上涨 16%。期初投

资者账户有价值 900 万多头股票，900 万空头股票，以及 100 万现金；期末，多

头股票上涨 24%，市值 1116 万，利润 216 万，空头股票上涨 16%，市值 1044

万，利润-144 万；净利润 216 万-144 万=72 万，多空回报率 24%-16%=8%，总

的回报率为 72 万/1000 万=7.2%。 

图 2：市场中性情景分析--市场上涨 

资料来源：国信证券经济研究所 
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市场下跌分析中，假设沪深 300 下跌 20%，多头股票 A 下跌 16%，空头股票

B 下跌 24%。期初投资者账户有价值 900 万多头股票，900 万空头股票，以及 100

万现金；期末，多头股票下跌 16%，市值 756 万，利润-144 万，空头股票下跌 24%，

市值684万，利润216万；净利润216万-144万=72万，多空回报率24%-16%=8%，

总的回报率为 72 万/1000 万=7.2%。 

图 3：市场中性情景分析--市场下跌 

资料来源：国信证券经济研究所 

可以看到，在两种虚拟场景中，组合的投资回报率是一样的，亦即投资组合的

收益不受整体市场状况的影响。市场中性组合的收益源自多空股票的相对表现，只

要多头股票的市场表现好于空头股票，组合就能够稳定的盈利。 

市场中性组合的表现取决于基金经理的选股能力，与对于整体市场的判断无

关。 

市场中性的优势 

图 2 和图 3 阐明采用市场中性策略好处：消除市场风险，市场中性组合的净值

变化不再受到市场整体波动的影响。有一利必有一弊，这样做的代价是：组合净值

无法享受市场整体上涨的增长。 

市场中性策略的另外一个优势在于能够充分利用基金经理的市场判断，在传统

的做多策略中，基金经理对于某些不看好的股票最多只能剔除出股票池，而无法从

不看好的股票上获利，而在市场中性策略中，基金经理则可以积极做空不看好的股

票，从而充分利用其对于股票市场的判断。 

通过对比多头组合和空头组合损益特征，可以看到中性策略组合在损益特征上

的优势： 

图 4 是多头组合的损益特征，市场组合可以是完全复制市场的被动投资组合，

假设通过主动性操作可以获取稳定的超额收益，即主动的多头组合损益线是市场组

合损益线向上平移的。 
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图 4:多头组合损益 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

图 5 是空头组合的损益特征，在国外金融市场，融券卖空后所得资金是可以获

取利息收入的，所以空头组合的损益是空头市场组合+利息+主动性超额收益的组

合损益，即空头市场组合向上平移两次而成。 

图 5:空头组合损益 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

市场中性策略组合则是一个多头组合+一个空头组合，其损益线是由多头损益

和空头损益叠加而成，如图 6 所示：市场中性策略组合产生稳定的正回报，而不像

多头组合或者空头组合那样受到整体市场影响，有可能发生亏损。 
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利息 

市场回报 

超额收益
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加利息 

市场回报 
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投资组合回报 

投资组合回报 
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图 6:多空组合损益 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

配对交易报告回顾 

报告概述 

在《海外量化技术本土化系列报告之二：配对交易综述及其 A 股市场应用》

这篇报告中，我们首次系统介绍了配对交易相关原理，并了编写自动化配对交易系

统，以煤炭和银行股为标的进行实际交易模拟发现配对交易在 A 股市场上能够稳

定有效的产生盈利，结果喜人。 

我们知道，配对交易是一种多空策略，但在实证研究中，因为 A 股市场没有

做空机制，为了实现配对交易，我们假定存在一个基准组合，在此基础上展开配对

交易，因而实现的是“准卖空”，不是真正意义上的多空策略，建仓的成本会对策

略的最终效果产生较大的影响，那么若能实现真正的卖空，配对交易的获利空间将

更大。 

目前，融资融券和股指期货推出在即，可以预见，在未来，将给 A 股市场提

供了良好好的做空机制和杠杆机制，这也给配对交易在 A 股市场的实施提供了条

件。在本篇报告中，我们运用融资融券，及股指期货，对自动化配对交易系统进行

进一步完善，真正进行多空操作，并将策略的风险敞口降到最低，同时将标的股票

池扩展到煤炭，银行，保险，证券，钢铁，有色，房地产七大行业。 

核心逻辑 

从市场上找出历史股价走势相近的股票进行配对，当配对的股票价格差

（Spreads）偏离历史均值时，做空股价较高的股票同时买进股价较低的股票，等

待他们回归到长期均衡关系，由此赚取两股票价格收敛的报酬。 

空头组合 

市场回报 

市场中性
策略组合 

2 倍超额收
益+利息 

多头
组合 

投资组合回报 
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图 7：配对交易示例 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

策略流程 

 股票对选择：运用协整方法进行配对股票选择—对于配对股票 x （价格序

列为 tx ），股票 y （价格序列为 ty ），进行协整回归 

ln( ) *ln( )t t ty x    
 

若通过协整检验，则股票 x 和股票 y 是可配对的。 

 进行配对交易：根据配对股票的实时股价，计算残差 

ln( ) *ln( )t t tMSpread y x     

设定一个阈值 ，用来判断交易触发时点，当 tMSpread  ，或

tMSpread   时，交易触发，发出建仓信号：当 tMSpread 
时，空头 1 手 y ，多头 手 x ； tMSpread 回落至均值时进行反向操作，

结束头寸。 

止损策略：配对组合建仓后，当 /2tMSpread Z 或者 1 /2tMSpread Z 
时强行平仓。其中，  | ( )tZ Z P MSpread Z      为样本期间价差序列

的分位数。当 取 1%时，价差序列 tMSpread 超过强制平仓界限的概率为 1％，

有 99％的信心保证价差序列在强行平仓界限之内。因为价差序列 tMSpread 超过

平仓界限为小概率事件，如果这种小概率事件出现，则有理由相信统计收敛的规律

可能发生了变化。采用这种策略止损的难点：采用程序化交易，必须统一的止损位，

很多的交易很可能是挣钱的，但是在持仓过程中会产生止损信号，这样赚钱的交易

就被平仓掉，本身获利的交易变成输钱的交易。所以在实际中采用另外一种止损策

略：时间止损，即如果在 60 个交易日内没有平仓，则直接平仓掉。（60 日参数的

确定方法：分别测试 20 日，40 日，60 日止损，根据最终组合表现确定参数为 60
个交易日） 
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图 8：配对交易指数增强流程 
 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 9：配对交易触发止损示意图 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

配对交易实证结果—稳定有效产生盈利 

以煤炭/银行股票为标的，分别用流通市值/等权重进行配置，采取不同的交易

平仓止损 

触发交易 

结束头寸 

结束头寸 

触发交易 

平仓止损 

1 /2Z 



0 



/2Z

指数成
份股 

每 日 以
10min 的 频
率扫描可配
对成份股价
差序列,若出
现交易信号,
进入下一步
操作

两两进行协整回归

残差平稳性检验 

确定协整关系

输出可配对成份股

对冲

超配配对
交易多方

低配配对
交易空方

配对股票生成器 

计算组合净值 
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触发条件，共构建 24 个组合。相对于基准组合，24 个构建组合在 1.5 年的时间里

的平均超额收益为 65.57%。12 个煤炭业组合平均超额收益为 118.17%，平均配

对交易次数 47 次，获利次数 32.75 次，获利比例为 69.68%；12 个银行业组合平

均超额收益为 12.98%，平均交易次数 37.17 次，获利次数 24.42 次，获利比例为

65.70%。煤炭行业的效果要明显好于银行业，因为煤炭行业股票的波动高于银行

业，配对交易操作空间比银行业大。 

图 10：煤炭行业盈亏比例 图 11：银行业盈亏比例 

69.68%

30.32%

盈利比例

亏损比例

 

65.70%

34.30%

盈利比例

亏损比例

 

资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

 

配对交易在不同市场环境下表现分析 

通过对结果进行分析，我们发现配对交易在单边市中效果好，而在震荡市中效

果差。究其原因，单边市中，同行业股票的上涨或者下跌具有持续性，个股之间则

表现出来一定的时间先后性，对于配对交易而言是极好的交易环境；而在最近的震

荡市中，市场热点散乱，持续性都非常短，轮动速度异常迅速，在这种市态下，很

难有足够进行配对套利的时间和空间。 

注：相对收益率计算方法为，用组合的净值除以基准组合净值得到相对表现，

然后用结束日期的相对表现除以起始日期的相对表现得到相对收益率。 

图 12：配对交易在不同市场环境下表现 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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融资融券+股指期货+配对交易，市场中性系统设计 

融资融券，股指期货，箭在弦上 

证监会负责人 2010 年 1 月 8 日表示，国务院已原则上同意开设融资融券业务

试点和推出股指期货。融资是借钱买证券，客户向证券公司融资买进证券称为“买
空”；融券是借证券来卖，客户向证券公司融券卖出称为“卖空”。国务院批准融资融

券试点，表明“买空卖空机制”正式生成。 

在股指期货和融资融券正式推出以后，将会极大丰富投资者的投资品种和盈利

策略，投资者将会从单一的看多盈利模式中解脱出来，各种对冲策略将会大行其道，

配对交易作为其中的一个重要策略在国内市场将会有更大的用武之地。 

目前国内市场阳光私募发展迅猛，根据 WIND 统计，截止到 2009 年 11 月 25
日，阳光私募信托产品共 1387 只，实际发行规模估计超过 1000 亿（注：有些发

行规模缺失）。根据中央财经大学发布的首届《中国地下金融调查》显示，目前国

内地下金融的规模高达 8000 亿元左右，其中，私募基金的规模占到 90%左右，也 

就是说私募基金份额在 7000 亿左右。一对多专户在公募基金平台获准发展之后，

也正在迅速成为资本市场一支重要力量。 

私募+专户追求绝对收益和相对灵活的运营模式，决定了配对交易将会成为这

些机构盈利的利器。 

市场中性组合交易流程 

 股票配对生成器：将股票池中的股票进行两两配对协整检验，通过协整检

验的股票对，添加到当期可配对列表中。 

主要的步骤有： 

1）两两进行协整回归：ln( ) *ln( )t t ty x     ，计算出 ， ，以及

残差序列 t ； 

2）残差平稳性检验：分别对 ln( )ty ， ln( )tx ， t 进行平稳性检验，采用的

检验方法为 DF 检验； 

3）确定协整关系：如果 ln( )ty ， ln( )tx 为非平稳序列， t 为平稳序列，则

股票 x 和股票 y 可以进行配对； 

4）输出股票对：将通过检验的配对加入到当期可配对列表中； 

 通道分配器：和指数增强策略不同，利用融资融券做市场中性策略，设涉

及到更加复杂的资金管理，因为在不同的时间点，配对交易的机会是不一样多的，

举个例子：假设在 it 时刻有K 个套利机会，在 1it  时刻有K N 个套利机会，投

资者如何分配其资金？如果在 it 时刻资金已经全部投入交易，在 1it  时刻新出现N
个套利交易机会的时候，是否需要将原来的每个配对交易规模缩减为原来的

/ ( )K K N ，还是保持原有配对，而放弃新出现的配对交易机会？ 

为解决这个问题，在实际操作过程中，引入通道的概念：即预先设置N 个融

资融券交易通道和一个股指期货对冲通道，每个融资融券通道分配1/ N 的融资融

券交易资金，股指期货占用全部股指期货对冲资金。在交易的过程中，每个通道都
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是隔离的，即一个交易通道如果保证金告罄，则通道中的交易直接平仓，而不会从

其他通道借调资金，这样做的目标是进行交易风险隔离，避免交易风险的相互传染。 

在交易的过程中，有的通道赚钱，有的通道亏损，会导致各个交易通道的资金

不均衡，以及融资融券部分资金规模和股指期货部分资金规模不匹配，为解决这个

问题。在每次配对交易平仓后，都会对所有的空闲通道（即没有发生交易的通道）

资金进行重分配：将空闲通道和股指期货通道的资金汇总： 

Total i Fut
i free

Capital Capital Capital


   

固定融资融券通道和股指期货通道的资金比例，即： 

*Fut LSCapital Capital ，保持这个比例重新进行资金分配。通过这个策

略，能够控制让融资融券资金规模和股指期货资金规模动态调节到合理的比例，同

时也能够基本保证各个交易通道的资金规模相当。 

 交易对冲系统：这里的对冲其实涉及两个层次的对冲，1）采用配对交易本

身就是反向操作风险特征类似的两只股票，大部分的系统性风险和行业风险已经对

冲掉了；2）采用股指期货对冲掉剩余系统性风险，因为配对的比例是按照协整关

系确定的，很有可能是多空两端头寸规模不一样大，这个时候就存在剩余系统性风

险，需要通过股指期货进行完全对冲。 

实际过程中，将多空交易通道中的所有股票当作一个投资组合，利用过去 100
日的收盘价，计算出其相对于沪深 300 的系统性风险，对冲剩余风险。 

图 13：配对交易流程 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

建仓和平仓 

建仓流程：1）间隔 N 分钟扫描一次候选配对列表，根据实时股价计算残差值

t ，如果： 

* ( )t K Stdev   or  * ( )t K Stdev    

则存在配对交易机会； 

2）因为通道数量是有限的，发现配对交易机会后首先需要检验是否存在空闲

通道，如果存在空闲通道，则利用空闲通道进行交易；如果不存在空闲通道，则有

股票池 

交易通道 1 
交易通道 2 

. 

. 

. 
交易通道 10

两两进行协整回归

残差平稳性检验 

确定协整关系

输出股票对 
股指期货通道 

对冲

建仓

平仓

配对股票生成器 通道分配器 交易对冲系统 

计算组合净值 
跟踪股票对价差 
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两种选择：放弃或者进行通道替换。 

通道替换：在通道已经满了，但是有新的配对交易机会出现时，可以选择平掉

已存在的某个交易，让出一个通道出来。在实际中，我们测试的通道替换策略如下：

首先检验所有已配对交易中是否有存续期超过 N 天的交易，如果存在，则挑选存

续期最长的配对予以替代；如果不存在存续期超过 N 天的交易，则看是否存在已

盈利的交易，如果存在，则替换残差倍数最小的交易；如果以上条件都不符合，则

不进行通道替换。 

图 14：建仓流程 
 

资料来源：国信证券经济研究所 

平仓流程：平仓分为两种情况：正常平仓和非正常平仓。非正常平仓又分两种

情况：1）配对的存续期超过 N 天；2）保证金不够。正常平仓是指配对股票的价

格差回到合理区间时进行的平仓行为。在一期报告中，我们测试两种配对交易的方

法，即基于波动率的交易和机遇价格倍数的交易，在本期的报告中，我们只测试基

于波动率的交易。 

基于波动率的平仓条件为： 

如果建仓时 * ( )t K Stdev  ，则平仓条件为 * ( )t L Stdev  ； 

如果建仓时 * ( )t K Stdev   ，则平仓条件为 * ( )t L Stdev   。 

其中， 0K L  。 

在决定进行平仓后，步骤流程都是一致的：1）平掉多空股票仓位，汇总现金；

2）按照规则将所有空闲通道和股指期货通道现金进行重新分配；3）重新计算股票

组合的 值；3）根据最新的 值调整股指期货对冲头寸规模。 

否 是 

否 是 

是 
否 

进 入 序 号 最 小 的 通
道 

是否存在已盈利配对 

是否存在闲置通道

替 换 存 续 期 最 长 的 配
对，进入通道交易

检验所有已建仓配对中是
否有存续期超过 N 天的 

替换，进入通道交易 放弃交易机会

重新计算组合的 Beta
值，调整股指头寸，
进行对冲 

实时扫描未建仓配对，若存在交易机 通道替
代机制 
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图 15：平仓流程 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

交易系统参数设置 
采样周期：100 个交易日。 

测试周期：20 个交易日。 

采样频率：30 分钟。 

测试频率：30 分钟。 

交易成本设置：1）双边 0.6%；2）30 分钟的 VWAP 成交价格。 

保证金设置：1）融券保证金比例 50%，维持保证金比例为 130%，融券的利

息按照每年 5%收取（242 个交易日）；2）股指期货保证金比例 20%（设置比市

场高）。 

头寸规模设置：最多 10 个配对交易同时存在，如果出现新的配对交易机会，

则重新计算所有已经发生的配对，找出可以被替换的配对。替换配对选择标准：

首先是检查有没有存续期超过 N天的（注：实际测试过程中，N分别取值 5，10，

15，30，60），如果有，那么挑选存续期最长的替换；如果没有，则：1）已经

盈利；2）交易触发条件最弱（如果是波动率则是波动率倍数最小，如果是价格

倍数，则是价格倍数最小） 

止损设置：K 个交易日（在具体的配对交易半衰期未定的情况下，仍旧采

用 K 个交易日为宜，因为如果设置过低，可能会导致很多本科盈利的交易被止

损掉），另外在每笔配对亏损超过 2000 万的时候进行平仓。 

资金规模设置：10 亿人民币，其中 8亿资金用于融资融券（每个配对暂定

的资金分配为 8000 万，多空双方均按照 50%的保证金比例计算，就是大约 16000

波动率 

平仓条件 2：超过 N 天 

平仓条件 1：

多余现金在空闲通

道中进行平均分配

汇总所得现金

平仓条件 3：保证金不够

实 时 扫

描 已 建

仓配对 

重新计算 beta 值 

调整股指期货市值 

股指期货对冲风险 

平仓 TMSpread 

TMSpread 

1.05r r   

(1 /1.05)r r 价格倍数
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万的多空头寸规模），2亿资金用于股指期货。 

股票池设置：采掘，房地产，有色，银行，证券，保险，钢铁，七大行业

中根据流通市值已经交易量筛选出流通市值大并且交易活跃的各个 43 只，具体

名单见列表 1。 

交易触发条件设置：波动率采用 4倍波动率。 

关于保证金账户管理：1）融券保证金：每个配对交易单独分配保证金账户，

用于进行追加保证金，如果保证追加资金告罄，平仓。 

股指期货对冲：股指期货对冲为将所有的多空股票形成的股票池的总的 Beta

进行对冲，所以每次新加进来一个配对后，都要进行相应的调整，股指期货每天收

盘也进行相应调整，以动态的进行 Beta 中性管理，同时股指期货头寸是要进行取

整的。 

融资融券利息支付及计算法则：在程序中，利息支付采用日付的方式；关于利

息的计算公式为 Interest Liability  exp( / 242)r , 

其中Liability 负债的计算公式为： 

Liablitiy LongPosition  Cost  (1  )l  ShortPosition 
PrCur ice ，LongPosition为多头持仓，Cost 为多头持仓成本，l为融资自有

资金比例，ShortPosition为空头持仓， PrCur ice 为空头股票当前价格； 

r 为一年期利率。 

表 1：股票池股票列表 
煤炭行业推荐操作 

股票代码 股票名称 所属行业 股票代码 股票名称 所属行业 
601088 中国神华 采掘 601328 交通银行 银行 
000983 西山煤电 采掘 000001 深发展 A 银行 
600348 国阳新能 采掘 601939 建设银行 银行 
601666 平煤股份 采掘 601166 兴业银行 银行 
600997 开滦股份 采掘 601398 工商银行 银行 
601001 大同煤业 采掘 600016 民生银行 银行 
601699 潞安环能 采掘 600000 浦发银行 银行 
000002 万科 A 房地产 600036 招商银行 银行 
600383 金地集团 房地产 600030 中信证券 证券 
600048 保利地产 房地产 600837 海通证券 证券 
000402 金融街 房地产 000562 宏源证券 证券 
600675 中华企业 房地产 000783 长江证券 证券 
000031 中粮地产 房地产 601318 中国平安 保险 
000024 招商地产 房地产 601601 中国太保 保险 
000069 华侨城 A 房地产 601628 中国人寿 保险 
601588 北辰实业 房地产 600019 宝钢股份 黑色金属 
000009 中国宝安 房地产 600005 武钢股份 黑色金属 
000897 津滨发展 房地产 000898 鞍钢股份 黑色金属 
600489 中金黄金 有色金属 000709 河北钢铁 黑色金属 
600547 山东黄金 有色金属 600808 马钢股份 黑色金属 
601988 中国银行 银行 000629 攀钢钢钒 黑色金属 
601169 北京银行 银行    

数据来源：国信证券经济研究所 

策略实证结果分析 

策略实证结果 

实证中，采用的是 4 * ( )t Stdev   or  4 * ( )t Stdev   ，平仓条件

是，如果是 4 * ( )t Stdev  进行的建仓，则平仓条件为 ( )t Stdev  ；如果
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是 4 * ( )t Stdev   进行的建仓，则平仓条件为 ( )t Stdev   。最长持续期

采用的是 5K  个交易日。 

实际测试期是从 2008-06-02 至 2010-02-12，总共 420 个交易日。期间组合

净值增长 11.32%，净值最高为 1.208 元，出现在 2009-04-02；净值最低为 0.968
元，出现在 2008-09-17。净值最高增长 20.79%，最高亏损 3.23%。在所有 420
个交易日中，有 12 个交易日的净值低于面值。 

投资者可能的最大亏损比例为 16.87%，即在净值最高点 1.208 元的时候买入

（2009-04-02），在其后净值最低点 1.004 元止损出局（2009-06-23）。 

投资者可能的最大获利比例为 24.84%，即在净值最低点 0.968 元的时候买入

（2008-09-17），在其后净值最高点 1.208 元获利出局（2009-04-02）。 

从净值序列看，市场中性策略组合的净值还是会出现相当的波动的，在最初两

个月净值增长到 1.1 元附近，随后两个月净值又跌回面值附近；在 08 年底净值开

始持续增长，直到 09 年 4 月初，净值出现剧烈的下跌，到 6 月底再次跌至净值附

近。 

对于这种现象的一个解释是：配对交易的本质是博取风险结构类似股票无意间

运动偏离的收益，隐含的基本假设是相关股票有稳定的相对估值水平。在市场有持

续热点，强者恒强的时候，配对交易的效果可能就很差；在市场没有持续热点，投

资者开始关注股票间的相对估值，市场在进行估值结构修复的时候，配对交易的效

果可能就非常好。 

对比组合净值和沪深 300 指数，可以隐约感觉组合的净值变化稍稍要提前沪

深 300 指数的变化，当然这个现象现在并没有理论支撑，只是从图形上看，能能

够隐约有这种关系。 

图 16：组合净值与沪深 300 对比图 

资料来源：国信证券经济研究所 

组合净值变动的深入分析 

净值增长：从图 17 中标注的五个黄色标记是组合净值增长的阶段，对比沪深

300 指数的表现，可以看到，这些阶段主要对应单边市中（即牛市或者熊市，而非

震荡市）的阶段性调整行情。对于这种现象合理的解释是：在单边市中，市场经过

一段时间的上涨或者下跌，相关股票间的相对估值可能遭到一定的破坏，在阶段性
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的调整行情中，市场并无投资热点出现，投资者主要关注的是股票之间相对估值的

修复。例如在 08 年底的大底出现之前，7 月到 8 月，股票市场疯狂下跌，泥沙俱

下，跌的凶的股票继续跌的多，而相对强势的股票持续强势，这个时候组合的净值

也随之下跌；经过 9 月中旬短暂的反弹后，市场继续虽然下跌，组合的净值却开始

出现上涨，说明这个阶段虽然市场仍旧下跌，但是下跌结构已经不一样了，即原来

跌的多的股票在这个阶段跌的比较少，原来跌的少的股票在这个阶段跌的比较多，

即下跌的结构和原来是不一样了，市场在下跌过程中完成相对估值的修复。其他几

次净值增长明显对应着市场的短期震荡调整，无论是在上涨途中还是下跌途中。 

净值下跌：从图 18 中标注的四个黄色标记是组合净值下跌的阶段，对比沪深

300 的表现，前三次发生在单边市中，即组合净值的下跌对应着市场的持续上涨或

者下跌，在这些阶段，强者恒强，弱者恒弱。而配对策略卖出强者买入弱者，必然

遭受损失。对于最后一个黄色标记的阶段，这个时候市场已然不再是单边市，而是

震荡市，净值发生持续的下降：期初有一波猛烈 10%左右的下降，接下来便是缓

慢持续的下滑，缓慢持续的下降主要是由于进行融资融券需要支付利息费用，如果

在配对交易上无法挣钱，净值必然出现缓慢的下滑。 

图 17：组合净值增长分析 

资料来源：国信证券经济研究所 
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图 18：净值下跌分析 

资料来源：国信证券经济研究所 

月度收益率分析 

对比组合月度收益率和沪深 300 月度收益率，组合月度收益率的波动明显小

于沪深 300 月度收益率。市场中性策略追求的目标本身就是市场无关，并且能够

持续稳定的盈利。 

从具体的数值看，组合的 21 月度收益率，有 8 个为负，13 个为正；其中 4
个月的涨幅超过 5%，2 个月的跌幅超过 5%，最大月涨幅为 10.51%，最大月跌幅

为 8.94%，从稳定盈利的角度看，效果一般。 

一般说来，相关系数 的绝对值在 0.8 以上，说明 A 和 B 存在强相关关系；

0.3-0.8 之间，可以认为有弱相关关系；0.3 以下，认为没有相关关系。组合月度收

益率和沪深 300 月度收益率的相关系数 0.38   ，显示出微弱的相关性，日收

益率之间的相关系数 0.15   ，可以认为基本上组合的收益率和沪深 300 收益

率没有相关关系，即从与市场无关的角度讲，策略的效果还是很理想的。 
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图 19：组合月度收益率和沪深 300 月度收益率对比 

资料来源：国信证券经济研究所 

配对交易数据分析 

2008-06-02 至 2010-02-12 日，共进行 400 笔交易，其中盈利 211 笔，亏损

189 笔，盈亏比例为 52.75%：47.25%（注这里的盈利是扣除掉所有的交易成本，

股指期货对冲，以及利息费用后的实际盈利）。期间发生的利息费用总计

60,507,090，交易费用总计 348,383,834，股指期货成本 25,220,094，扣除掉所有

交易费用，股指期货对冲成本，以及利息费用后的盈利为 113,245,552，如果不计

利息费用及交易费用总计可以盈利 547,356,570（潜在盈利），即交易费用占潜在

盈利的 64%，利息费用占潜在盈利的 11%，股指期货成本 4%，最终实现盈利占

潜在盈利的 21%。79%的利润被交易费用和利息费用侵蚀掉。 

对于所有 400 笔交易的盈亏分布统计如图 20 所示：（注：这里的盈利是指扣

除掉所有交易成本，股指期货对冲，以及利息费用后的盈利，单位百万） 

绝大多数交易的盈亏都在-500 万～500 万之间，一共发生 240 笔交易，占比

为 60%，-1000 万～1000 万之间的交易一共 346 笔，占比为 86.50%。 

由于交易数量众多，无法在报告中列举所有交易的结果数据，如果有需要，可

以和我联系。主要的交易结果数据项有：每笔配对发生期内最大的盈利，最大亏损，

DF 值，存续期，资产，负债，成本价，平仓价，Sigma均值，Sigma标准差，

平仓时的资产负债比。 
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图 20：配对交易盈利分布（单位：百万） 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 21：配对交易数目（每天通道中存在配对交易） 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 2：配对交易历史表 
煤炭行业可配对股票列表 

建仓时间 平仓时间 多头股票 空头股票 盈亏 建仓时间 平仓时间 多头股票 空头股票 盈亏 
2008-6-11 2008-6-19 金地集团 招商地产 5.39% 2009-5-19 2009-6-1 北京银行 平煤股份 1.93% 
2008-6-11 2008-6-19 招商银行 工商银行 1.46% 2009-5-25 2009-6-4 国阳新能 开滦股份 -3.69% 
2008-6-11 2008-6-19 保利地产 招商地产 1.41% 2009-5-25 2009-6-4 中华企业 金地集团 -18.70% 
2008-6-13 2008-6-23 招商银行 建设银行 1.26% 2009-6-1 2009-6-8 津滨发展 中金黄金 -45.97% 
2008-6-16 2008-6-24 建设银行 北京银行 -7.99% 2009-6-2 2009-6-10 国阳新能 金地集团 -9.53% 
2008-6-18 2008-6-26 宏源证券 北京银行 4.41% 2009-6-3 2009-6-11 中国神华 鞍钢股份 -3.80% 
2008-6-19 2008-6-27 华侨城 A 招商地产 -2.10% 2009-6-4 2009-6-12 中华企业 保利地产 1.98% 
2008-6-20 2008-6-30 兴业银行 中国平安 -1.97% 2009-6-4 2009-6-12 金融街 工商银行 -5.63% 
2008-6-20 2008-6-30 招商银行 工商银行 -1.02% 2009-6-4 2009-6-12 中国银行 招商银行 -1.33% 
2008-6-20 2008-6-30 河北钢铁 浦发银行 2.01% 2009-6-4 2009-6-12 北辰实业 中金黄金 -17.91% 
2008-6-20 2008-6-30 河北钢铁 宏源证券 8.33% 2009-6-4 2009-6-12 津滨发展 山东黄金 2.21% 
2008-6-20 2008-6-30 鞍钢股份 中国平安 -0.03% 2009-6-4 2009-6-15 金融街 鞍钢股份 3.53% 
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2008-6-23 2008-7-1 中华企业 金融街 2.66% 2009-6-4 2009-6-15 中国宝安 深发展 A -7.63% 
2008-6-20 2008-7-1 金地集团 招商地产 3.83% 2009-6-8 2009-6-16 招商地产 保利地产 -0.01% 
2008-6-24 2008-7-2 鞍钢股份 北京银行 2.33% 2009-6-10 2009-6-18 中华企业 万科 A -6.02% 
2008-6-30 2008-7-4 建设银行 中国平安 24.76% 2009-6-11 2009-6-19 国阳新能 金地集团 -5.66% 
2008-6-26 2008-7-4 建设银行 北京银行 3.82% 2009-6-12 2009-6-22 保利地产 中金黄金 -9.86% 
2008-6-30 2008-7-8 鞍钢股份 长江证券 -4.94% 2009-6-12 2009-6-22 金融街 中金黄金 -9.18% 
2008-6-30 2008-7-8 河北钢铁 长江证券 -7.66% 2009-6-12 2009-6-22 中华企业 浦发银行 -6.17% 
2008-6-30 2008-7-8 河北钢铁 中国平安 19.78% 2009-6-12 2009-6-22 招商地产 浦发银行 2.51% 
2008-7-4 2008-7-14 中国平安 北京银行 6.92% 2009-6-12 2009-6-22 北京银行 建设银行 -0.92% 
2008-7-4 2008-7-14 金地集团 保利地产 -10.67% 2009-6-15 2009-6-23 中国神华 鞍钢股份 -0.32% 
2008-7-7 2008-7-15 金地集团 北辰实业 5.58% 2009-6-15 2009-6-23 金融街 工商银行 4.05% 
2008-7-7 2008-7-15 民生银行 北辰实业 2.74% 2009-6-16 2009-6-24 中华企业 保利地产 -8.00% 
2008-7-10 2008-7-18 中国平安 中国人寿 -5.90% 2009-6-18 2009-6-26 北辰实业 万科 A -6.85% 
2008-7-16 2008-7-18 中粮地产 北辰实业 23.60% 2009-6-19 2009-6-29 国阳新能 兴业银行 -0.28% 
2008-7-15 2008-7-23 金地集团 保利地产 -1.82% 2009-6-22 2009-6-30 西山煤电 交通银行 11.98% 
2008-7-15 2008-7-23 中国平安 北京银行 3.61% 2009-6-22 2009-6-30 国阳新能 金地集团 23.75% 
2008-7-16 2008-7-24 金地集团 北辰实业 10.71% 2009-6-22 2009-6-30 开滦股份 金地集团 5.66% 
2008-7-17 2008-7-28 华侨城 A 保利地产 2.68% 2009-6-22 2009-6-30 中华企业 万科 A 0.73% 
2008-7-21 2008-7-29 中国平安 中国人寿 6.54% 2009-6-22 2009-6-30 招商地产 保利地产 -1.59% 
2008-7-24 2008-8-1 金地集团 保利地产 -1.90% 2009-6-23 2009-7-1 中国神华 交通银行 12.80% 
2008-7-25 2008-8-4 平煤股份 长江证券 -12.76% 2009-6-23 2009-7-1 宏源证券 万科 A -2.57% 
2008-7-25 2008-8-4 万科 A 金融街 -1.00% 2009-6-24 2009-7-2 中国神华 鞍钢股份 11.81% 
2008-8-5 2008-8-13 河北钢铁 浦发银行 12.18% 2009-6-26 2009-7-6 中信证券 宝钢股份 11.31% 
2008-8-7 2008-8-18 河北钢铁 建设银行 5.61% 2009-6-30 2009-7-6 中信证券 中国人寿 6.12% 
2008-8-8 2008-8-18 金地集团 中华企业 12.19% 2009-6-29 2009-7-7 宏源证券 金融街 15.39% 
2008-8-11 2008-8-19 中国银行 民生银行 -4.99% 2009-7-2 2009-7-7 长江证券 中国人寿 7.44% 
2008-8-11 2008-8-19 北京银行 浦发银行 -4.69% 2009-7-2 2009-7-9 宏源证券 中国太保 11.99% 
2008-8-12 2008-8-20 北辰实业 保利地产 -14.59% 2009-7-2 2009-7-10 潞安环能 国阳新能 -8.06% 
2008-8-12 2008-8-20 宏源证券 中国人寿 4.17% 2009-7-3 2009-7-13 民生银行 万科 A -1.03% 
2008-8-12 2008-8-20 宏源证券 建设银行 3.75% 2009-7-6 2009-7-14 北京银行 宝钢股份 -6.90% 
2008-8-14 2008-8-22 招商地产 保利地产 9.30% 2009-7-6 2009-7-14 工商银行 建设银行 1.67% 
2008-8-14 2008-8-22 金地集团 保利地产 -2.06% 2009-7-6 2009-7-14 武钢股份 马钢股份 1.82% 
2008-8-19 2008-8-27 万科 A 深发展 A -3.86% 2009-7-7 2009-7-15 北京银行 马钢股份 -3.49% 
2008-8-19 2008-8-27 中金黄金 中粮地产 3.57% 2009-7-7 2009-7-15 海通证券 宝钢股份 -6.27% 
2008-8-19 2008-8-27 中国银行 深发展 A -3.19% 2009-7-9 2009-7-17 民生银行 宏源证券 1.38% 
2008-8-18 2008-8-27 河北钢铁 招商银行 -13.34% 2009-7-9 2009-7-17 深发展 A 中粮地产 -1.65% 
2008-8-20 2008-8-28 中国银行 民生银行 -1.39% 2009-7-10 2009-7-20 交通银行 中国太保 -9.85% 
2008-8-20 2008-8-28 北京银行 浦发银行 -4.16% 2009-7-13 2009-7-20 中国人寿 中国太保 6.41% 
2008-8-20 2008-8-28 河北钢铁 浦发银行 1.46% 2009-7-13 2009-7-21 潞安环能 国阳新能 -2.36% 
2008-8-22 2008-9-1 北辰实业 保利地产 -3.30% 2009-7-14 2009-7-22 万科 A 中粮地产 0.07% 
2008-8-22 2008-9-1 北京银行 中信证券 -5.28% 2009-7-14 2009-7-22 民生银行 万科 A 5.48% 
2008-8-27 2008-9-4 中国银行 中国太保 7.90% 2009-7-14 2009-7-22 工商银行 宝钢股份 -3.30% 
2008-8-28 2008-9-5 兴业银行 中国太保 -1.06% 2009-7-15 2009-7-23 北京银行 宝钢股份 7.42% 
2008-9-5 2008-9-16 鞍钢股份 宏源证券 -4.38% 2009-7-15 2009-7-23 工商银行 马钢股份 1.57% 
2008-9-8 2008-9-17 兴业银行 中国太保 -7.26% 2009-7-17 2009-7-27 西山煤电 国阳新能 0.64% 
2008-9-8 2008-9-17 浦发银行 中国人寿 2.36% 2009-7-17 2009-7-27 海通证券 马钢股份 4.33% 
2008-9-11 2008-9-22 浦发银行 宏源证券 -12.22% 2009-7-20 2009-7-28 深发展 A 中粮地产 -3.72% 
2008-9-11 2008-9-23 兴业银行 中国银行 -10.29% 2009-7-20 2009-7-28 浦发银行 中国平安 -6.32% 
2008-9-11 2008-9-23 浦发银行 中信证券 -2.00% 2009-7-21 2009-7-29 大同煤业 西山煤电 6.78% 
2008-9-12 2008-9-23 招商银行 民生银行 -3.70% 2009-7-22 2009-7-30 潞安环能 国阳新能 2.55% 
2008-9-16 2008-9-24 中国神华 宏源证券 -1.73% 2009-7-22 2009-7-30 北京银行 中国人寿 4.63% 
2008-9-16 2008-9-24 鞍钢股份 武钢股份 1.68% 2009-7-22 2009-7-30 交通银行 中国太保 9.44% 
2008-9-16 2008-9-24 北京银行 攀钢钢钒 0.93% 2009-7-24 2009-8-3 北辰实业 长江证券 -3.13% 
2008-9-16 2008-9-24 交通银行 保利地产 -6.45% 2009-7-24 2009-8-3 中国宝安 长江证券 -8.17% 
2008-9-17 2008-9-25 兴业银行 万科 A 9.19% 2009-7-27 2009-8-4 中华企业 中国神华 1.20% 
2008-9-17 2008-9-25 深发展 A 金融街 -1.35% 2009-7-27 2009-8-4 中国太保 中国人寿 1.99% 
2008-9-22 2008-10-7 交通银行 民生银行 -4.11% 2009-7-28 2009-8-5 招商地产 中国神华 -9.38% 
2008-9-23 2008-10-8 兴业银行 华侨城 A -25.57% 2009-7-28 2009-8-5 中国宝安 中信证券 -5.74% 
2008-9-23 2008-10-8 建设银行 中国银行 0.59% 2009-7-29 2009-8-6 万科 A 宝钢股份 -5.04% 
2008-9-23 2008-10-8 深发展 A 民生银行 -11.54% 2009-7-30 2009-8-7 万科 A 鞍钢股份 0.64% 
2008-9-24 2008-10-9 北辰实业 山东黄金 -21.61% 2009-7-30 2009-8-7 保利地产 兴业银行 3.77% 
2008-9-25 2008-10-9 民生银行 中国人寿 24.58% 2009-7-30 2009-8-7 保利地产 鞍钢股份 0.60% 
2008-9-25 2008-10-10 深发展 A 工商银行 -16.28% 2009-8-3 2009-8-11 金地集团 兴业银行 11.77% 
2008-9-25 2008-10-10 深发展 A 中国人寿 21.80% 2009-8-3 2009-8-11 金地集团 河北钢铁 7.95% 
2008-9-25 2008-10-10 津滨发展 长江证券 21.95% 2009-8-4 2009-8-12 金融街 宝钢股份 6.58% 
2008-9-25 2008-10-10 浦发银行 工商银行 -19.09% 2009-8-4 2009-8-12 金融街 马钢股份 4.76% 
2008-10-7 2008-10-15 中国神华 中信证券 0.94% 2009-8-5 2009-8-13 中华企业 中国神华 19.34% 
2008-10-8 2008-10-16 民生银行 金融街 0.20% 2009-8-5 2009-8-13 招商地产 国阳新能 11.18% 
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2008-10-8 2008-10-16 深发展 A 中华企业 -3.43% 2009-8-6 2009-8-14 招商地产 中国神华 12.97% 
2008-10-8 2008-10-16 招商银行 中华企业 -0.10% 2009-8-7 2009-8-17 万科 A 宝钢股份 5.42% 
2008-10-9 2008-10-17 国阳新能 山东黄金 15.79% 2009-8-7 2009-8-17 万科 A 马钢股份 8.29% 
2008-10-9 2008-10-17 交通银行 中粮地产 -5.64% 2009-8-7 2009-8-17 华侨城 A 宝钢股份 10.67% 
2008-10-10 2008-10-20 大同煤业 中金黄金 7.49% 2009-8-11 2009-8-19 金地集团 鞍钢股份 12.80% 
2008-10-10 2008-10-20 大同煤业 山东黄金 9.14% 2009-8-11 2009-8-19 保利地产 鞍钢股份 7.08% 
2008-10-10 2008-10-20 建设银行 万科 A -7.45% 2009-8-14 2009-8-24 招商地产 中华企业 -3.07% 
2008-10-10 2008-10-20 兴业银行 金地集团 -0.16% 2009-8-17 2009-8-25 津滨发展 中国神华 -6.49% 
2008-10-15 2008-10-23 平煤股份 万科 A 3.16% 2009-8-17 2009-8-25 中国银行 建设银行 -0.51% 
2008-10-16 2008-10-24 西山煤电 万科 A 10.55% 2009-8-12 2009-8-26 中国宝安 中信证券 23.94% 
2008-10-16 2008-10-24 西山煤电 北京银行 10.31% 2009-8-12 2009-8-26 中国宝安 长江证券 16.20% 
2008-10-16 2008-10-24 国阳新能 海通证券 -14.58% 2009-8-18 2009-8-26 津滨发展 宏源证券 11.50% 
2008-10-17 2008-10-27 中国神华 华侨城 A 8.73% 2009-8-19 2009-8-27 招商地产 国阳新能 -14.55% 
2008-10-17 2008-10-27 中国神华 中信证券 -1.12% 2009-8-19 2009-8-27 保利地产 兴业银行 1.52% 
2008-10-20 2008-10-28 开滦股份 万科 A 13.66% 2009-8-19 2009-8-27 北辰实业 国阳新能 -17.29% 
2008-10-20 2008-10-28 开滦股份 北京银行 10.81% 2009-8-20 2009-8-28 海通证券 招商银行 3.56% 
2008-10-20 2008-10-28 大同煤业 中粮地产 7.47% 2009-8-27 2009-8-31 交通银行 北京银行 7.16% 
2008-10-20 2008-10-28 大同煤业 海通证券 -5.82% 2009-8-25 2009-9-2 宏源证券 中国神华 3.81% 
2008-10-23 2008-10-31 建设银行 万科 A 5.15% 2009-8-27 2009-9-4 招商银行 北京银行 -2.48% 
2008-10-24 2008-11-3 中国太保 万科 A -6.24% 2009-8-28 2009-9-7 河北钢铁 开滦股份 -9.74% 
2008-10-24 2008-11-3 建设银行 金地集团 3.58% 2009-8-31 2009-9-8 招商地产 平煤股份 3.48% 
2008-10-24 2008-11-3 兴业银行 金地集团 -5.71% 2009-8-31 2009-9-8 海通证券 山东黄金 -23.33% 
2008-10-27 2008-11-4 民生银行 金融街 -1.00% 2009-9-1 2009-9-9 海通证券 招商银行 1.81% 
2008-10-28 2008-11-5 中国神华 中信证券 10.74% 2009-9-2 2009-9-10 宏源证券 中粮地产 8.70% 
2008-10-28 2008-11-5 开滦股份 国阳新能 -10.17% 2009-9-2 2009-9-10 马钢股份 宝钢股份 -3.66% 
2008-10-28 2008-11-5 鞍钢股份 万科 A 0.51% 2009-9-2 2009-9-10 招商地产 保利地产 1.96% 
2008-10-28 2008-11-5 中国人寿 保利地产 7.97% 2009-9-3 2009-9-11 平煤股份 开滦股份 0.51% 
2008-10-27 2008-11-5 国阳新能 海通证券 41.22% 2009-9-4 2009-9-14 中国银行 建设银行 -2.84% 
2008-11-3 2008-11-11 武钢股份 鞍钢股份 3.27% 2009-9-2 2009-9-14 招商地产 华侨城 A 7.67% 
2008-11-3 2008-11-11 华侨城 A 招商地产 -0.64% 2009-9-7 2009-9-15 浦发银行 北京银行 -3.19% 
2008-11-4 2008-11-12 深发展 A 浦发银行 0.10% 2009-9-8 2009-9-16 河北钢铁 开滦股份 -11.31% 
2008-11-6 2008-11-14 长江证券 中信证券 -16.22% 2009-9-8 2009-9-16 交通银行 北京银行 -3.86% 
2008-11-10 2008-11-18 津滨发展 马钢股份 6.35% 2009-9-9 2009-9-17 浦发银行 兴业银行 -1.71% 
2008-11-12 2008-11-20 金地集团 中国宝安 17.77% 2009-9-10 2009-9-18 招商地产 中华企业 2.49% 
2008-11-17 2008-11-25 长江证券 中信证券 -0.16% 2009-9-10 2009-9-18 海通证券 山东黄金 -15.25% 
2008-11-20 2008-11-25 万科 A 招商地产 15.65% 2009-9-11 2009-9-21 北辰实业 开滦股份 4.91% 
2008-11-18 2008-11-26 招商银行 深发展 A 0.10% 2009-9-11 2009-9-21 民生银行 山东黄金 -3.44% 
2008-11-20 2008-11-28 海通证券 山东黄金 -27.10% 2009-9-14 2009-9-22 海通证券 招商银行 -1.10% 
2008-11-20 2008-12-1 长江证券 招商地产 4.21% 2009-9-14 2009-9-22 马钢股份 宝钢股份 4.78% 
2008-11-25 2008-12-3 长江证券 山东黄金 -0.04% 2009-9-15 2009-9-23 中国银行 建设银行 0.71% 
2008-12-2 2008-12-10 浦发银行 中华企业 11.51% 2009-9-16 2009-9-24 平煤股份 开滦股份 -2.19% 
2008-12-4 2008-12-12 北辰实业 金地集团 -4.03% 2009-9-16 2009-9-24 浦发银行 北京银行 -4.05% 
2008-12-8 2008-12-16 国阳新能 金地集团 2.80% 2009-9-25 2009-10-13 交通银行 北京银行 -3.83% 
2008-12-11 2008-12-19 工商银行 中华企业 0.05% 2009-9-25 2009-10-13 鞍钢股份 北京银行 -3.71% 
2008-12-15 2008-12-23 北辰实业 金地集团 1.06% 2009-10-14 2009-10-22 交通银行 北京银行 -3.13% 
2008-12-16 2008-12-24 中国银行 中华企业 12.31% 2009-10-14 2009-10-22 鞍钢股份 北京银行 0.70% 
2008-12-17 2008-12-25 国阳新能 金地集团 14.24% 2009-10-14 2009-10-22 河北钢铁 大同煤业 -9.26% 
2008-12-22 2008-12-30 工商银行 中华企业 9.94% 2009-10-30 2009-11-9 万科 A 中国宝安 -6.40% 
2008-12-23 2008-12-31 民生银行 深发展 A 4.95% 2009-11-2 2009-11-10 浦发银行 招商银行 3.28% 
2008-12-24 2009-1-5 开滦股份 潞安环能 17.50% 2009-11-2 2009-11-10 万科 A 招商银行 -2.13% 
2008-12-29 2009-1-8 华侨城 A 山东黄金 9.33% 2009-11-3 2009-11-11 马钢股份 北辰实业 5.13% 
2009-1-9 2009-1-19 开滦股份 潞安环能 -11.18% 2009-11-3 2009-11-11 华侨城 A 中国宝安 2.18% 
2009-1-13 2009-1-21 招商银行 交通银行 3.28% 2009-11-3 2009-11-11 海通证券 津滨发展 -0.19% 
2009-1-14 2009-1-22 建设银行 浦发银行 -6.46% 2009-11-9 2009-11-17 保利地产 中国宝安 3.68% 
2009-1-15 2009-1-23 中粮地产 中国宝安 -13.87% 2009-11-10 2009-11-18 招商地产 津滨发展 1.11% 
2009-1-15 2009-1-23 工商银行 浦发银行 -7.10% 2009-11-11 2009-11-19 万科 A 中国宝安 0.93% 
2009-1-15 2009-1-23 工商银行 交通银行 1.15% 2009-11-25 2009-12-3 中信证券 宝钢股份 0.76% 
2009-1-20 2009-2-4 开滦股份 潞安环能 -16.76% 2009-11-26 2009-12-4 万科 A 金融街 2.39% 
2009-1-21 2009-2-5 工商银行 深发展 A -8.95% 2009-11-26 2009-12-4 交通银行 宝钢股份 -9.50% 
2009-1-22 2009-2-6 招商银行 交通银行 2.58% 2009-11-27 2009-12-7 中国神华 潞安环能 -4.88% 
2009-2-12 2009-2-20 招商银行 民生银行 -0.51% 2009-11-27 2009-12-7 招商银行 津滨发展 7.33% 
2009-2-13 2009-2-23 武钢股份 津滨发展 -5.99% 2009-12-2 2009-12-10 万科 A 招商地产 4.46% 
2009-2-13 2009-2-23 保利地产 招商地产 8.20% 2009-12-3 2009-12-11 马钢股份 宝钢股份 -7.45% 
2009-2-16 2009-2-24 金地集团 中华企业 4.21% 2009-12-4 2009-12-14 中信证券 宝钢股份 -3.88% 
2009-2-17 2009-2-25 交通银行 深发展 A -5.91% 2009-12-4 2009-12-14 中国神华 西山煤电 -0.43% 
2009-2-18 2009-2-26 开滦股份 津滨发展 4.03% 2009-12-4 2009-12-14 交通银行 平煤股份 8.18% 
2009-2-19 2009-2-27 招商地产 中国宝安 6.12% 2009-12-4 2009-12-14 交通银行 海通证券 0.87% 
2009-2-23 2009-3-2 浦发银行 深发展 A 9.13% 2009-12-8 2009-12-16 中国神华 潞安环能 -3.20% 
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2009-2-23 2009-3-2 招商银行 民生银行 2.06% 2009-12-14 2009-12-22 交通银行 宝钢股份 3.76% 
2009-2-24 2009-3-4 武钢股份 津滨发展 1.82% 2009-12-14 2009-12-22 交通银行 鞍钢股份 5.41% 
2009-2-24 2009-3-4 万科 A 招商地产 0.18% 2009-12-14 2009-12-22 马钢股份 宝钢股份 1.42% 
2009-2-25 2009-3-5 中国人寿 深发展 A 0.71% 2009-12-15 2009-12-23 中国神华 西山煤电 1.68% 
2009-2-26 2009-3-6 交通银行 深发展 A -1.62% 2009-12-15 2009-12-23 中华企业 潞安环能 8.09% 
2009-3-2 2009-3-10 金融街 华侨城 A 1.56% 2009-12-17 2009-12-25 中国神华 潞安环能 -0.06% 
2009-3-3 2009-3-10 中华企业 华侨城 A 14.75% 2009-12-18 2009-12-28 华侨城 A 平煤股份 -2.81% 
2009-3-5 2009-3-13 兴业银行 浦发银行 4.71% 2009-12-18 2009-12-28 金融街 潞安环能 1.16% 
2009-3-6 2009-3-16 金地集团 招商地产 8.39% 2009-12-18 2009-12-29 华侨城 A 招商地产 0.03% 
2009-3-11 2009-3-19 金融街 华侨城 A -1.87% 2009-12-22 2009-12-30 平煤股份 海通证券 3.38% 
2009-3-16 2009-3-20 开滦股份 深发展 A 9.48% 2009-12-23 2009-12-31 长江证券 海通证券 -0.67% 
2009-3-17 2009-3-25 金地集团 招商地产 -4.48% 2009-12-24 2010-1-4 北辰实业 长江证券 -7.69% 
2009-3-20 2009-3-30 金融街 华侨城 A -0.12% 2009-12-29 2010-1-7 华侨城 A 平煤股份 -9.57% 
2009-3-25 2009-4-2 鞍钢股份 开滦股份 -2.60% 2009-12-29 2010-1-7 金融街 潞安环能 -5.13% 
2009-3-26 2009-4-3 金地集团 招商地产 -2.62% 2009-12-29 2010-1-7 华侨城 A 中国神华 -9.84% 
2009-3-26 2009-4-3 保利地产 招商地产 -1.51% 2009-12-29 2010-1-7 金融街 大同煤业 -9.49% 
2009-3-26 2009-4-3 兴业银行 浦发银行 3.50% 2009-12-29 2010-1-7 金地集团 宏源证券 -7.09% 
2009-4-3 2009-4-15 宝钢股份 武钢股份 7.47% 2009-12-30 2010-1-8 保利地产 中国神华 -1.99% 
2009-4-8 2009-4-16 招商银行 民生银行 -0.85% 2009-12-30 2010-1-8 万科 A 中国银行 -2.70% 
2009-4-8 2009-4-16 宝钢股份 民生银行 4.17% 2009-12-30 2010-1-8 中粮地产 中国人寿 6.17% 
2009-4-10 2009-4-20 兴业银行 大同煤业 -9.25% 2009-12-31 2010-1-11 北辰实业 宏源证券 -13.38% 
2009-4-13 2009-4-21 国阳新能 大同煤业 -11.77% 2010-1-4 2010-1-12 北辰实业 中国银行 -2.65% 
2009-4-13 2009-4-21 兴业银行 国阳新能 6.43% 2010-1-7 2010-1-15 万科 A 中国神华 8.33% 
2009-4-14 2009-4-22 津滨发展 中华企业 5.36% 2010-1-7 2010-1-15 金地集团 中国神华 9.01% 
2009-4-15 2009-4-23 中金黄金 开滦股份 2.94% 2010-1-7 2010-1-15 金融街 中国神华 8.59% 
2009-4-15 2009-4-23 北京银行 开滦股份 3.11% 2010-1-7 2010-1-15 招商地产 西山煤电 11.15% 
2009-4-15 2009-4-23 兴业银行 开滦股份 2.68% 2010-1-7 2010-1-15 招商地产 国阳新能 10.66% 
2009-4-17 2009-4-27 招商银行 民生银行 -2.13% 2010-1-8 2010-1-18 华侨城 A 中国神华 2.03% 
2009-4-17 2009-4-27 北京银行 民生银行 0.80% 2010-1-8 2010-1-18 万科 A 平煤股份 7.24% 
2009-4-20 2009-4-28 浦发银行 大同煤业 -15.06% 2010-1-8 2010-1-18 金融街 平煤股份 7.18% 
2009-4-21 2009-4-29 兴业银行 大同煤业 -14.55% 2010-1-11 2010-1-19 华侨城 A 金地集团 -1.63% 
2009-4-22 2009-5-4 万科 A 中华企业 -1.95% 2010-1-12 2010-1-20 北辰实业 中信证券 9.74% 
2009-5-4 2009-5-12 中粮地产 保利地产 -5.17% 2010-1-15 2010-1-25 保利地产 中国神华 2.15% 
2009-5-7 2009-5-15 中信证券 鞍钢股份 4.20% 2010-1-15 2010-1-25 金融街 大同煤业 7.45% 
2009-5-7 2009-5-15 中信证券 宏源证券 0.10% 2010-1-15 2010-1-25 万科 A 中国银行 -7.64% 
2009-5-8 2009-5-18 宝钢股份 鞍钢股份 3.83% 2010-1-15 2010-1-25 金地集团 宏源证券 0.26% 
2009-5-8 2009-5-18 马钢股份 万科 A -4.97% 2010-1-15 2010-1-25 招商地产 宏源证券 -3.40% 
2009-5-8 2009-5-19 中粮地产 万科 A -5.38% 2010-1-21 2010-1-29 鞍钢股份 长江证券 2.93% 
2009-5-11 2009-5-19 长江证券 万科 A -0.11% 2010-1-22 2010-2-1 中国神华 民生银行 -4.83% 
2009-5-11 2009-5-19 长江证券 民生银行 2.21% 2010-1-22 2010-2-1 国阳新能 长江证券 -6.96% 
2009-5-11 2009-5-19 中国太保 民生银行 -8.23% 2010-1-22 2010-2-1 万科 A 中华企业 5.22% 
2009-5-11 2009-5-19 中国人寿 民生银行 -4.65% 2010-1-25 2010-2-2 国阳新能 宏源证券 -2.19% 
2009-5-12 2009-5-20 中国太保 交通银行 -1.63% 2010-1-26 2010-2-3 宝钢股份 海通证券 2.63% 
2009-5-15 2009-5-25 国阳新能 金地集团 3.75% 2010-1-26 2010-2-3 中国神华 中国太保 -2.50% 
2009-5-15 2009-5-25 中国平安 开滦股份 -10.83% 2010-1-29 2010-2-8 兴业银行 深发展 A 3.41% 
2009-5-18 2009-5-26 中国平安 国阳新能 -3.90% 2010-2-1 2010-2-9 鞍钢股份 长江证券 -1.33% 
2009-5-18 2009-5-26 中国银行 万科 A 2.09% 2010-2-1 2010-2-9 鞍钢股份 宝钢股份 -1.03% 
2009-5-19 2009-5-27 中国人寿 中国神华 2.69% 2010-2-2 2010-2-10 中国神华 民生银行 -0.51% 
2009-5-19 2009-5-27 交通银行 平煤股份 3.03% 2010-2-3 2010-2-11 河北钢铁 武钢股份 -0.35% 
2009-5-19 2009-5-27 中国太保 开滦股份 -3.92% 2010-2-3 2010-2-11 工商银行 中国银行 -1.28% 
2009-5-19 2009-5-27 中信证券 万科 A -2.44% 2010-2-4 2010-2-12 中国神华 中国太保 -3.83% 
2009-5-20 2009-6-1 中粮地产 万科 A 4.40% 2010-2-4 2010-2-12 中国人寿 中国太保 -2.42% 

数据来源：国信证券经济研究所 

配对关系分析 

400 次交易中，188 次发生在同行业内，212 次发生在不同的行业间，比例为

47%：53%。金融和房地产股票参与的配对交易最多，分别为 229 次和 192 次。

同时金融和房地产也是行业内配对比重最高的两个行业，这也可能与股票池中金融

和房地产股票数量较多有关系，值得注意的是有色股票参与的所有配对交易均是行

业间配对，而没有行业内配对，即中金黄金和山东黄金，这两个感觉很配对的股票

居然没有发生一次配对交易。 

 



 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       全球视野  本土智慧 

Page  25 

表 3：行业配对关系表 
行业配对关系表 

 采掘 房地产 黑色金属 金融服务 有色金属 
采掘 18 41 7 35 4 

房地产 41 64 18 61 8 
黑色金属 7 18 11 33 0 
金融服务 35 61 33 95 5 
有色金属 4 8 0 5 0 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

图 22：行业内配对和行业间配对 图 23：行业配对雷达图 

资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

股指期货对冲数据 

因为配对交易配对股票之间的比例是根据协整关系确定的，导致多空股票的资

金规模可能不一样大，所以在建立头寸时，并不能完全对冲系统性风险。为能够有

效的对冲系统性风险，系统每天在收盘后，计算组合的系统性风险（将所有的多空

股票看作一个组合，然后计算整个组合的 值，计算采用前 100 个交易日的日收

益率数据），然后根据系统的 ，利用股指期货进行对冲。 

图 24 是系统的股指期货张数和沪深 300 走势的时序图，可以看到股指期货的

头寸大多数时候在-400 张到 400 张之间。在交易期间，组合（不考虑股指期货，

纯粹的股票组合）的 值为 0.59，最小的 为-0.57，所以为减小组合的系统性风

险，进行股指期货对冲还是很有必要的。 
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图 24：股指期货对冲合约张数 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

后续工作展望 

止损及通道替换 

在实际的测试过程中，曾经选择尝试过不同的止损和止赢策略，效果均不甚理

想，主要原因在于：如果设置止损，虽然可以避免较大规模的损失，但是很多本身

可能会盈利或者损失会减小的交易，在触发止损的时候就被平仓掉，丧失掉后面扳

回来的机会；如果设置止赢，虽然能够保证很多交易能够在有比较可观收益的时候

及时收手，但是亦会放弃很多更大盈利的机会。 

虽然在系统设计以及系统实现初期均有通道替换策略，但是最后实际操作的时

候，发现采用的通道替换策略效果亦不甚理想，所以最后的交易系统放弃使用通道

替换策略。但这并不意味着通道替换机制是完全失败的，可能只是采用的通道替换

策略不当所致。由于配对交易机会的不确定性，以及考虑到资金效率，我们认为采

用通道机制是必要的，在通道成为稀缺资源的时候，进行必要的通道替换，将有限

的资源分配给更加好的交易机会也是理所当然的，问题的核心在于如何判断哪些交

易是继续盈利希望不大的，可以被替换。 

由于计算比较耗时，所以短期内还无法测试完太多的止损止赢策略，以及通道

替换策略。在接下来的研究中，我们将会继续从事配对交易相关特性的研究，和寻

找更加高效的计算系统，测试更加多止损止赢策略以及通道替换策略，或许会发现

我们惊喜的策略和参数。 

配对交易周期选择 

在进行配对交易的时候，一个重要的问题在于协整测试周期长度的选择以及交

易最长持有时间的选择，前者关系到挑选配对的质量和数量，后者则关系到止损。

这两者的选择都受整体市场环境的影响，需要进行大量的数据测试。在现在的系统

的条件下，要进行最优参数的计算需要耗费很长的时间，所以这个问题的解决也需
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要我们继续寻找更加高效的计算方法以及时间，在未来的研究中，对于这两个参数

的优化我们也是会着重关注的。 

盈利面临的挑战 

对于配对交易盈利及各项费用的分析，我们发现，扣除掉各种交易成本，股指

期货费用，以及利息费用，实现盈利为 113,245,552，多空交易成本为 348,383,834，
股指期货交易费用为 25,220,094，利息费用为 60,507,090，初始资金规模为

1,000,000,000。 

扣除掉各种费用后的收益率为 11.32%，年化收益率 6.38%。如果将实现盈利

加上各种费用计为潜在盈利，则潜在盈利为 547,356,570，收益率 54.74%，年化

收益率 28.60%。 

实现盈利，多空交易成本，利息费用，股指期货交易费用分别占潜在盈利的

20.69%，63.65%，11.05%，4.61%，可见绝大部分的利润都被多空交易成本和利

息费用侵蚀。当然在我们的系统中，交易费用率的设置为 0.6%，利息费用为 5%
每年，如果投资者能够获得更加优惠的交易费用率以及实际融资融券的利息费用少

于 5%，那么市场中性策略组合的盈利将会更加可观。 

图 25：组合潜在利润组成 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

既然交易成本是策略表现的杀手，那么调低交易成本，组合的表现是否会有大

幅提升呢？答案是肯定的，图 26 对比交易成本分别为 0.1%，0.3%，0.6%，组合

的净值表现。在三种交易成本设置下，组合的净值最终净值分别为 1.461 元，1.337
元，和 1.113 元，对应的年化收益率分别为 24.43%，18.21%，6.38%。 
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图 26：不同交易成本组合表现 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

三种情况下的实现利润，股指期货费用，多空交易费用，利息费用，以及由此

汇总的潜在利润分别为：113,245,552 元，25,220,094 元，348,383,834 元， 
60,507,090 元， 547,356,570 元；336,942,522 元，25,388,039 元，179,465,021

元， 61,781,681 元， 603,577,262 元；461,324,610 元，29,381,093 元，

66,350,559 元，69,198,029 元，626,254,292 元。 

0.6%，0.3%，0.1%，潜在利润稳步上升，重要的是，多空交易费用在潜在盈

利中的占比稳步下降，而实现利润的比重大幅上升。说明当前市场中性策略的效果

重点在于交易成本，如果能够有效降低交易成本，那么中性策略还是大有可为的！ 

图 27：不同交易潜在利润分解（单位：千万） 

资料来源：国信证券经济研究所 
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未来工作展望 

后续工作的重点在于改进系统性能，深入研究配对交易更多的特性，对交易参

数进行细化。 

系统性能改进的主要工作在于寻找更加高效的计算平台； 

配对交易特性的深入研究重点则落在：1）配对挑选方法的改进；2）协整测试

周期最优参数选择；3）配对最长持有期测试；4）不同市场状况下，配对交易参数

的动态管理；5）配对半衰期测试；6）如何有效剔除个股异动引起的配对交易计划

7）配对标的股票选择规则。 

低买高卖是股市赚钱的不二法门，配对交易本质也不过是低买高卖的一种，与

传统价值投资不同的是，高低不是由股票的绝对价值决定，而是由股票间的相对价

值决定。虽然原理简单，但是如何界定高低确是一门学问，需要我们持续专注的进

行研究。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 

投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 

投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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