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摘要：量化交易的核心思想是用数学模型替代主观判断,通过挖掘历史数据,来开发一套正期望值的交易信

号系统,配对交易是典型的量化交易策略。 配对交易是基于统计套利,利用了两个资产的短暂价格偏离,进行风

险对冲以获取两个资产的 Alpha收益。 由于中美经济关联度很大,两国股市间存在着联动性,基于此,本文根据

配对交易的思想在中美股市进行跨市场交易。 本论文贡献在于提出了以往甚少研究的跨市场配对交易策略,并
通过实证研究证明了该策略具有一定的有效性。
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在经济全球化的今天,美国作为世界最大的经济

体,它的政治活动和经济政策成为影响中国股市走势

的重要因素。近年来,中美股市的联动性不断增强,不
论是政治经济政策的发布还是宏观数据的公布,对中

美股市的影响方向几乎相同。
在外部环境影响愈发严重的情况下,单一研究国

内股票市场的量化选股模型,效果往往并不理想。 而

通过量化的方法挖掘美国股市和中国股市的内在联

系,对传统的量化投资模型进行改进,则是全球化背

景下一个新的研究热点。本论文旨在利用中美股市内

在联系,根据配对交易的思想在中美股市进行跨市场

交易, 在 A股做多的同时在美股做空 A股的配对美

股,来避免 A股市场的做空限制。 实证研究证明该策

略具有一定的有效性。

量化投资模型在国内有着很长的发展历史。 其相

关量化基金的投资策略大致可以分为两类：判断趋势

型和判断波动率型。 其中,判断波动率型投资策略是

通过套利的方法,试图消除系统性风险,来赚取稳健

的收益。虽然从理论上很多量化模型都可以取得显著

的收益,但由于客观条件的限制,很多模型的实际表

现并不尽如人意。
配对交易是常用的判断波动率型投资策略,主要

是基于两只股票的价差来盈利。配对交易的基本原理

是：两个具有高度协整关系的股票,股价价差长期来

看会比较稳定,但稳定性有时会因投资者的不理性交

易而打破,导致价差扩大。 而配对交易就是利用价差

的扩大来操作交易：同时建立多头和空头头寸,卖空

相对高估的股票,买入相对低估的股票,等待价差收
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敛；价差收敛后,同时将多空头寸平仓,就可以获得收

益。 举例来说,农业银行和中国银行的股票价差长期

以来比较稳定,可以作为配对股票。 假如农业银行股

价短时间大幅上涨, 使得二者的价差偏离了均值,则
在融券卖出农业银行股票的同时融资买入中国银行

股票,当价差回归均值时同时平仓。 配对交易模型的

缺陷在于,在 A股市场实现做空非常艰难,主要有以下

原因：做空工具不丰富、资金无法灵活进出、投资门槛

高及交易限制多。 由于 A股市场中诸多的卖空限制,
融券标的稀少,极大影响了配对交易的应用价值。因此

需要在实现策略上进行改进。
随着中美两国之间经济联系日益紧密, 美国股市

对中国股市的影响越来越大。 尤其是 QDII实施后,美
国股市对中国股市产生持续影响。 从投资者的角度出

发,通过研究中美股市之间的内在联系,将配对交易思

想应用到跨市场投资中, 可以尽量消除配对交易的缺

陷,提高选股策略的表现和可行性。中美股市跨市场配

对交易策略的核心思想是, 寻找中美股市间具有高度

协整关系的股票进行配对。具体操作步骤为：通过使调

仓日前一个月内的标准化的中美股票价格序列间的平

方距离最小化来选取相应的配对, 并将平方距离最小

的配对股票定义为“相似”股票。 计算调仓日前一个月

内的标准化的“相似”股票的价差均值和调仓当日标准

化股票价差,并用两者的差值来反映 A股目前的低估

程度,并产生交易信号。当产生交易信号时,持有“相似

股票”中的 A股,卖空“相似股票”中的美股,保持这样

的头寸直到交易信号消失或在当月的交易期结束后退

出交易,然后在下个调仓日重复上述过程。
本文选取 A股与美股市场的股票为样本,通过跨

市场进行配对交易来构建投资组合, 并检验其在

2016年至 2018年的市场表现, 探讨该策略的投资风

险和可行性。 经过实证分析,跨市场的配对交易策略

在近 3年都取得了稳定的超额收益,说明了策略具有

一定的有效性和稳健性。
一、文献综述

通过对现有文献的梳理,相关研究主要集中在四

个方面。
1. 量化投资

量化投资是运用现代统计学和数学的方法,从大

量的历史数据中寻找并获得超额收益的一种投资策

略。 投资者通过计算机程序,严格按照这些策略所构

建的数量化模型进行投资并形成回报。
目前,常见的量化投资策略大致有以下几种(表 1)。

表 1 量化投资策略分类

其中,判断趋势型是一种高风险、高收益的投资

方式, 如果判断大盘或者个股的趋势是向上则做多,
反之则做空。如果是盘整的话,则高抛低吸。判断波动

率型则是一种统计套利的投资方式, 也叫作对冲交

易。
2. 配对交易

配对交易的主要原理是：如果两只股票具有较高

的相关性且在未来时期继续保持,一旦两只股票的走

势产生背离,且这种背离在未来会得到纠正,那么就

可能产生套利的机会。配对交易的理论基础是统计套

利,而经过市场验证,我国 A股市场弱有效性不成立,
存在统计套利。 因此如果没有卖空限制,配对交易是

可以在 A股市场获利的。
配对交易主要有最小化偏差平方和方法、协整方

法和随机价差方法。
最小化偏差平方和方法,是用与给定股票价格时

间序列的价差平方和最小的股票构成股票对,相应的

阈值是配对股票价差序列的样本标准差的二倍,超过

阈值则进行交易。
协整法是通过利用资产之间的协整关系,对配对

交易使用参数化交易规则。Engle and Granger(1987)用
协整理论为配对交易建立一个参数化的模型,而
Vidyamurthy(2004)则尝试将这个模型应用到规则交易中。

随机价差法是 Elliott et al.(2005)提出,运用随机

价差模型进行配对交易。这种方法抓住了配对交易的

核心即均值回复性, 并且由于该回复具有连续性,因
此可以用于预测。
3. 中美股市的相依性

研究股市相依性的方法主要有以下几类：第一类

是基于协整理论的方法,Engle and Granger(1987)采用

协整理论揭示了时间序列变量间的长期稳定关系。 第

二类是基于 Copula 理论的尾部相依性分析法 ,
Jondeau和 Rockinger(2006)运用 student-t copula对欧

美股市间的相关性进行了分析。 第三类是基于马尔科

夫机制的转换法。Kim, Nelson 和 Startz(1998)运用三状

态 Markov模型, 对美国股市月收益数据的生成过程

进行了研究。 除此之外,还可以对基础方法进行整合,

类型 方法 具体策略

判断

趋势型

量化选股 多因子、风格轮动、行业轮动等

量化择时 趋势追踪、市场情绪、时变夏普率等

判断波

动率型

股指期货套利 期限套利、跨期套利等

商品期货套利 期限套利、跨期套利、跨市场套利等

统计套利 配对交易、股指套利、融券套利等

期权套利 转换套利与反向套利、跨式套利等
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吴鑫育等(2018)利用基于 Markov机制转换 Copula模
型,对中国股票市场的波动率聚集性进行了研究。

西村友作(2009)通过实证分析,发现中国股票市

场对美国股票市场有单方向波动溢出效应。王一帆等

(2011)发现,QDII实施后中美股市间存在长期稳定均

衡关系,而且在金融危机后美国股市对中国股市具有

单向影响关系。 赵若瑜(2017)则通过研究中国内地、
美国、英国、日本以及中国香港地区股市之间的关系,
发现上证综合指数与道•琼斯指数、 伦敦金融时报指

数、 日经 225指数和香港恒生指数之间存在协整关

系,即中国内地股票市场与上述四种指数为代表的国

际股票市场存在联动性。
这些研究加深了我们对中美股市间协整关系的

理解,也是下文利用美国股市标的并在中国股市实现

配对交易的文献基础。
二、实证分析

A股市场对融券卖空进行限制,是导致配对交易

作用受限的主要原因。 2015年的“股灾”,使得限制甚

至禁止融券卖空的声音甚嚣尘上。 此后,很多大中型

券商暂停了融券券源供给,上海证券交易所和深圳证

券交易所将融券交易规则从 T+0改为 T+1,很大程度

上对融券卖空进行了限制。 因此我们需要研究,在这

些限制客观存在的情况下,在 A股市场进行配对交易

的方法。
我们尝试通过挖掘中美股市的相关性,来进行统

计套利。 由于 A股市场中融券标的稀缺,很多情况下

我们难以进行传统意义上的配对交易,因此我们希望

进行跨市场配对交易,在容易做空的美股市场进行做

空,在 A股市场进行做多。
1. 股票配对

配对交易在资本市场的作用已经得到市场验证,
我们采用最小化偏差平方和这种非参数化的方法进

行股票配对。 为了提高策略的可解释性,我们在同行

业内股票中对中美股票进行配对。股票行业划分的依

据是Wind一级行业,具体如下表所示。
表 2 Wind一级行业列表

在同一行业内,计算每一只 A股的配对美股。 首

先我们要规定一个配对的形成期,即选取多久的时间

长度进行股票配对。 确定形成期后,我们需要将股票

价格序列进行数据标准化。 设定股票 i的价格序列为

{Pit},标准化的方法为：
Pit*= Pit-E(Pit)σi (1)
E(Pit)和σ分别为 Pit的期望值与标准差。 其中：
E(Pit)= ∑t=1

N PitN (2)

σ= ∑t=1N (Pit-E(pit))2N√ (3)
数据标准化后,我们要确定形成期和交易期。 形

成期指选取多久的时间长度进行配对距离计算,交易

期指选取多久的时间长度进行交易。以每个交易日前

一个月做为形成期,按月调仓,采用最小化偏差平方

和的方法来进行配对。 对每只 A股 i,计算它与美股 j
的配对距离 d。形成期内 A股的股价序列为{Cit},美股

的股价序列为{Ujt},则具体计算公式如下：
d=

N

t = 1
Σ(Cit-Ujt)2 (4)

选取配对距离最小的美股,作为给定 A股的配对

股票,并记录配对距离,部分配对数据见表 3。
表 3 中美股市股票配对表

2. 股票选择

在每个调仓日期,按照股票配对的结果,通过配

对距离对 A股市场的三千多只股票进行排序,选取配

对距离最小的股票,作为当月的配对股票。
3. 交易信号计算

在交易期内,每个交易日 A股 i标准化之后的股

价为 Ci,配对美股 j标准化之后的股价为 Uj,该交易

行业代码 行业名称 行业代码 行业名称

10 能源 35 医疗保健

15 材料 40 金融

20 工业 45 信息技术

25 可选消费 50 电信服务

30 日常消费 55 公用事业

配对日期 A 股代码 美股代码 配对日期 A 股代码 美股代码

2018-02-01 600847.SH WPRT.O 2018-02-01 600074.SH RENN.N

2018-02-01 600420.SH BASI.O 2018-02-01 002456.SZ RENN.N

2018-02-01 600289.SH WSTG.O 2018-02-01 600679.SH REVG.N

2018-02-01 300497.SZ ADVM.O 2018-02-01 002618.SZ RENN.N

2018-02-01 002139.SZ RENN.N 2018-02-01 300381.SZ VVUS.O

2018-02-01 002583.SZ LKM.N 2018-02-01 300684.SZ CTSH.O

2018-02-01 600091.SH FRTA.O 2018-02-01 002090.SZ PLUG.O

2018-02-01 603938.SH FRTA.O 2018-02-01 002076.SZ CTRN.O

2018-02-01 002478.SZ FRTA.O 2018-02-01 002418.SZ PVH.N

2018-02-01 600388.SH MG.N 2018-02-01 002758.SZ CELC.O

2018-02-01 002571.SZ PIR.N 2018-02-01 601668.SH IIIN.O

2018-02-01 300256.SZ VERI.O 2018-02-01 000663.SZ GHC.N

2018-02-01 000913.SZ HOV.N 2018-02-01 601009.SH HDB.N

2018-02-01 002609.SZ GRVY.O 2018-02-01 601998.SH CPTA.O

2018-02-01 000952.SZ ODT.O 2018-02-01 600654.SH PDFS.O
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日前 25天内 A股的股价序列为{Cit},美股的股价序列

为{Ujt},则交易信号 m的计算方法为：
m=(lnUj-lnCi)-E(lnUjt-lnCit) (5)
其中 lnUj-lnCi表示调仓日配对美股 j与 A股 i的

股价对数的价差,E(lnUjt-lnCit)表示形成期内配对美股

j与 A股 i的股价对数价差的期望值,计算公式如下：
E(lnUjt-lnCit)= ∑t=1

N (lnUjt-lnCit)N (6)
当 m>0时产生交易信号, 表示 A股处于相对低

估状态,美股处于相对高估的状态,持有 A股头寸,并
同时卖空配对美股头寸。 保持这样的头寸,直到 m<0
或者交易期结束退出交易。
4. 模型回测

本研究的股票数据取自Wind资讯库, 时间区间

选取 2018年 1月到 12月,股票样本选取 A股以及美

国纽交所以及纳斯达克上市的全部股票。模型表现如

表 4所示。
表 4 2018年配对模型多空收益

从表中可以得出,中美股市配对模型是可获利的

技术策略。 该模型在 12个交易月里有 9个月取得了

正的收益,总收益达到了 21.58%。
5. 稳健性检验

我们在 2016年和 2017年用同样的策略进行投资

组合构建,并统计中美股市配对模型在 2016年到 2017
年的累计收益情况。 具体模型表现如表 5和表 6所示。

表 5 2016年配对模型多空收益

表 6 2017年配对模型多空收益

从模型表现来看, 中美股市配对模型在 2016年
到 2017年都取得了稳定的收益,且和 2018年的表现

相近,说明模型有一定的稳健性。
三、结论与展望

我们通过最小化偏差平方和方法,在同行业内将

美股和 A股进行配对,通过计算股价对数价差的变动

来判断交易信号,进而在 A股做多的同时在美股做空

A股的配对美股,以避免 A股市场的做空限制,并获

取稳定的收益。
通过实证分析,中美股市配对策略是有效的。 在

2016、2017、2018 这三年 , 配对模型分别取得了

21.485%、15.635%、21.58%的收益。
本文通过对跨市场配对策略的研究,利用中美股

市的协整关系进行跨市场配对交易,既集成了配对交

易的优点, 又考虑了美国股市对 A股市场的影响,为
统计套利开拓了新思路。

通过挖掘不同市场股票间的内在联系来指导投

资,还有很多可以继续探索的方向。 我们利用中美股

市的关联性研究了跨市场配对交易的有效性,而中欧

股市是否存在类似的关联效应还未进行深入研究。这
些都是未来值得研究的课题。

月份 A 股代码 美股代码 多头(%) 空头(%) 总收益(%)

1 000599.SZ SBGI.O 4.06 0.50 2.28

2 600847.SH WPRT.O 5.74 5.51 5.625

3 600733.SH HHS.N 0.00 8.72 4.36

4 300536.SZ LDL.N -5.10 3.34 -0.88

5 002354.SZ TESS.O 1.68 0.85 1.265

6 300509.SZ MIDD.O -12.50 0.94 -5.78

7 600525.SH RTN.N -0.02 4.98 2.48

8 000557.SZ ULH.O -2.47 -6.30 -4.385

9 000063.SZ CSGP.O 2.55 1.93 2.24

10 300684.SZ EGAN.O 3.35 0.00 1.675

11 600309.SH TRQ.N 3.51 18.80 11.155

12 300237.SZ NOC.N -1.72 4.81 1.545

累计 -0.92 44.08 21.58

月份 A 股代码 美股代码 多头(%) 空头(%) 总收益(%)

1 002508.SZ EAT.N 10.61 -0.52 5.045

2 601328.SH LFC.N 1.57 -0.53 0.52

3 000985.SZ AKS.N 2.96 0.21 1.585

4 300536.SZ LDL.N -2.98 7.41 2.215

5 603028.SZ OLN.N 6.84 0.16 3.5

月份 A 股代码 美股代码 多头(%) 空头(%) 总收益(%)

1 000063.SZ HNRG.O 3.61 -0.97 1.32

2 300517.SZ TRMD.O 1.32 -2.66 -0.67

3 600377.SH COL.N 0.33 1.36 0.845

4 300536.SZ LDL.N 10.03 4.74 7.385

5 600103.SH DRD.N -1.97 5.75 1.89

6 000078.SZ SCPH.O -2.37 3.42 0.525

7 603203.SH WCN.N 0.00 1.05 0.525

8 600971.SH ENB.N 3.33 0.93 2.13

9 002886.SZ WLK.N 3.02 -5.74 -1.36

10 002594.SZ HI.N -0.81 1.78 0.485

11 002475.SZ ORCL.N 4.46 -0.79 1.835

12 300199.SZ ATHX.O -0.72 2.17 0.725

累计 20.23 11.04 15.635

6 600546.SH CHKR.N -0.97 14.04 6.535

7 002516.SZ GME.N 1.18 5.01 3.095

8 000429.SZ JASN.O -1.46 3.56 1.05

9 000738.SZ GSH.N -8.34 5.97 -1.185

10 600738.SH NATH.O 3.35 -3.85 -0.25

11 600673.SH FBR.N -1.56 -1.24 -1.4

12 600750.SH MNK.N 5.72 -4.17 0.775

累计 16.92 26.05 21.485
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