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基于比价的多信号配对交易策略研究 

 

摘要： 

 本文回顾了上一篇研究的成果，在比价序列滤波与预测

的基础上提出了基于规则的交易信号生成方法与多信

号交易策略。本文尝试了 robust 和 ordinary 两种信号集

成的方法，并测试其在不同板块期货的收益曲线。更进

一步地，本文对探究了多信号模型中信号集成过程对于

最终结果的影响，发现表现较好的交易信号可以集成为

表现更好的信号，而与表现不好的交易信号集成后将得

到表现一般的交易信号，这为后续开发新交易信号与多

信号策略奠定了理论基础。 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：模型误设风险、历史统计规律失效等风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

专题报告 

[table_invest] 作者姓名：彭鲸桥 

邮箱：pengjingqiao @csc.com.cn 

电话：023-86769675 

期货从业资格号：F3074348 

期货交易咨询从业信息：Z0012925 

 

发布日期：2024 年 06 月 27 日 

 



 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

专题报告 

[table_page] 专题报告 

 

目录 

一、 引言 ........................................................................................................................................................... 2 

二、 比价序列建模方法选择 ........................................................................................................................... 2 

三、 信号生成机制 ........................................................................................................................................... 3 

四、 策略构建 ................................................................................................................................................... 3 

4.1. Robust 多信号 ....................................................................................................................................... 4 

4.2. Ordinary 单信号 .................................................................................................................................... 4 

4.3. 多信号策略结果分析 ........................................................................................................................... 5 

五、 结论与展望 ............................................................................................................................................... 7 

六、 参考文献 ................................................................................................................................................... 7 

 
 

图表目录 
 

图表 1 不同信号说明 ..................................................................................................................................... 3 

图表 2 不同板块筛选配对数 ......................................................................................................................... 3 

图表 3 robust多信号策略结果 .................................................................................................................... 4 

图表 4 robust多信号策略各版块净值曲线 ................................................................................................ 4 

图表 5 ordinary多信号策略结果 ................................................................................................................ 5 

图表 6 ordinary多信号策略各版块净值曲线 ............................................................................................ 5 

图表 7 预测双信号与规则双信号策略各版块净值曲线 ............................................................................. 5 

 

  



 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

专题报告 

[table_page] 专题报告 

 

一、 引言 

在先前的文章中，我们用期货价格序列的相关性动态筛选配对进行配对交易，尝试了基

于规则的交易策略和基于时间序列方法的比价配对交易策略。在基于时间序列方法的策略中，

使用 HP 滤波器与 ARIMA 模型建模并预测比价序列，在此方法下测试了四种择时信号在不同板

块上的效果，结果显示分别考虑比价趋势和比价周期的双信号策略效果最佳。 

多信号策略本质是一种模型平均的方法。在统计学的视角下，模型平均能够在保持模型

结果有效性的同时增加模型的稳健性。因此，在配对交易中探究更多的信号生成方法具有重

要意义。之前我们尝试了针对比价的规则信号和针对周期项和趋势项的预测模型信号，这之

外还可以加入单独针对周期项和趋势项的规则信号，最终将这些信号汇总为一个指标，指导

配对交易进行多空操作。 

二、 比价序列建模方法选择 

前面的报告中提到，为了保证比价序列信息提取的完整性，并且简化模型参数，我们选

择 HP 滤波器对比价序列进行周期趋势分解。HP 滤波器通过优化以下目标函数得到趋势项的

解： 

 

其中 是趋势项， 是原始序列， 是惩罚参数。在预测方面，选择线性时间序列模型

ARIMA。ARIMA 可以处理非平稳的序列，并且在大部分情况下可以提供非常准确的预测。

模型的公式是： 

 

其中 是滞后算子， 是自回归模型的参数 是移动平均模型的参数， 是白噪声序列。

ARIMA 模型的参数可以通过极大似然估计和牛顿迭代等二阶优化算法得到。在规则信号生成

方面，选择布林带这一便于计算但效果稳定的技术指标。布林带由三条线组成，分别为中线、

上线和下线，其计算方法为： 

 

其中 SMA 为移动平均，Std 为移动标准差，n 为移动平均或者移动标准差的期数。 
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三、 信号生成机制 

在这一部分我们介绍策略中信号的生成方法。策略一共用到 4种信号，分别是趋势预测

信号，趋势规则信号，周期预测信号和周期规则信号，具体说明如下表： 
图表 1 不同信号说明 

 

信号代码 信号名称 取值说明 

Signal1 趋势预测信号 趋势项预测值大于形成期趋势项末尾值时取 1，

否则取-1 

Signal2 趋势规则信号 形成期趋势项末尾值大于布林带中线时取 1，否

则取-1 

Signal3 周期预测信号 周期项预测值大于形成期周期项末尾值时取 1，

否则取-1 

Signal4 周期规则信号 形成期周期项末尾值大于布林带上线时取-1，小

于布林带下线时取 1，否则取 0 
 

数据来源：中信建投期货 

最终的信号为上述四个信号的加总： 

 

四、 策略构建 

设定策略参数：形成期 250 天，相关系数法动态调整交易配对，每年 3,6,9 和 12 月第一

个交易日换仓，HP 滤波器参数 ，ARIMA 模型参数为 ，布林带参数

。每个板块选择的配对数量如下： 

图表 2 不同板块筛选配对数 

 

期货板块 农产品 债券 黑色金属 化工 有色金属 股票指数 

配对数 k 3 1 2 2 2 1 
 

数据来源：中信建投期货 

利用各版块期货 2010-01-01 至 2019-12-31 十年间复权后的价格数据进行回测。比价序

列由收盘价计算，策略营收用次日开盘价计算。 
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4.1. Robust 多信号 

robust 多信号策略是指当 Signal 大于 2 时做多，其余做空。即该策略只在四个信号都为正

或者前三个信号为正最后一个信号为 0 时做多。 

图表 3 robust 多信号策略结果 

 

 

 商品板块 年化收益率 夏普指数 卡玛比率 最大回撤 

农产品 -0.11% -0.01 -0.01 -12.68% 

债券 -0.25% -0.56 -0.07 -3.71% 

黑色金属 -0.55% -0.06 -0.03 -18.82% 

化工 0.52% 0.11 0.03 -15.19% 

有色金属 3.36% 0.54 0.32 -10.54% 

股票 -0.18% -0.09 -0.03 -5.77% 
 

数据来源：中信建投期货 

 
图表 4 robust 多信号策略各版块净值曲线 

 

数据来源：中信建投期货 

可以看出，robust 多信号只有有色金属板块取得了较为理想的收益，其余板块的表现都

比较平庸。 

4.2. Ordinary 单信号 

ordinary 多信号策略在 signal 大于 0 时做多，其余做空。即只要总体上的信号呈现出正向

那就做多。该策略的表现如下。 
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图表 5 ordinary 多信号策略结果 

 

商品板块 年化收益率 夏普指数 卡玛比率 最大回撤 

农产品 -0.48% -0.11 -0.03 -18.66% 

债券 -0.04% -0.08 -0.02 -2.37% 

黑色金属 1.54% 0.32 0.12 -12.78% 

化工 1.69% 0.25 0.10 -16.84% 

有色金属 -0.46% -0.04 -0.03 -18.23% 

股票 -0.14% -0.06 -0.02 -6.46% 
 

数据来源：中信建投期货 

 
图表 6 ordinary 多信号策略各版块净值曲线 

 

数据来源：中信建投期货 

可以看出，黑色金属和化工板块在该策略下表现较好，其余板块的收益均为负。该策略

的效果不如 robust 多信号策略。 

4.3. 多信号策略结果分析 

为了分析多信号策略表现产生的原因，我们分别只用预测信号和只用周期信号和同样的

策略参数进行回测，得到下面两张图： 
图表 7 预测双信号与规则双信号策略各版块净值曲线 
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数据来源：中信建投期货 

 

其中上方的图为仅仅使用预测信号的策略结果，下面的图为仅仅使用规则信号的策略结

果。我们可以得到以下结论： 

（1） 预测信号策略效果远远好于规则信号策略； 

（2） 多信号策略的表现是预测信号策略和规则信号策略表现的折中； 

（3） Robust 多信号策略表现更加接近预测信号策略的表现，ordinary 多信号策略表现更加

接近规则信号策略的表现。 

回顾上一篇文章中的结论：预测双信号的效果要好于周期单信号或趋势单信号。因此我

们可以得到结论：表现较好的信号的组合可以得到表现更好的信号，表现较好的信号和表现

较差的信号组合将会得到一个表现平庸的信号。因此我们只要不断发掘表现较好的交易信号

并加入模型中，那么在统计意义上将得到收益水平相当但是更加稳定的配对交易策略。 
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五、 结论与展望 

本文回顾了上一篇研究中的成果，在比价序列滤波与预测的基础上提出了基于规则的交

易信号生成方法与多信号交易策略。本文尝试了 robust 和 ordinary 两种多个交易信号的集成

方法，并且测试了两种信号在不同期货板块上的表现。研究发现，robust 多信号策略的效果

要好于 ordinary 多信号策略。更进一步，本文对探究了多信号模型中信号集成过程对于最终

结果的影响，发现表现较好的交易信号可以集成为表现更好的信号，而与表现不好的交易信

号集成后将得到表现一般的交易信号，这为后续开发新交易信号与多信号策略奠定了理论基

础。 
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