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课题报告 

2016 年度，课题组围绕“量化策略研究”这一课题，先后就股票配对交易

策略和期权做市商策略两个问题进行了研究。 

围绕股票配对交易策略这一主题，我们首先对我国 A股市场进行了行业间、

个股间、个股与大盘间的相关性分析。我们发现，专用设备、化学制品、通用机

械三个行业在整个市场中有重要的地位，个股与大盘的相关系数分布存在明显的

尖峰厚尾现象等。 

基于相关性研究的结果，在经典的配对交易原理的基础上，参考了这一领

域近年发表在顶级量化金融期刊上的文献研究进展，我们采用比相关系数更稳健

的欧式距离方法构建了配对交易策略。我们在沪深 300 指数成分股最近七年的历

史数据上进行策略回测，结果表明，该策略在我国市场是有效的，策略具有稳定

的盈利能力，回撤很小，在部分股票组合上，策略实现了 11%的年化收益。配对

交易收益较好的股票对有比较明显的聚集效应，在金融、工业、可选消费等行业

中选取股票对有更大可能取得好的收益，此外，配对交易的收益取决于股票对价

差的变化情况，与大盘走势相关性小。 

围绕期权做市商策略这一主题，基于制度、需求和市场数据调研分析的结

果，我们构建了理论上合理的报价逻辑，我们认为合理的报价逻辑和策略需要对

市场行情的变化做出应对和调整，在同一类合约上的报价应具有一致性，而在不

同类期权上的报价应该具有差异性，同时，做市商的报价应该根据希腊值的变化

情况做出相应的调整，以实现合理的风险管控。（具体课题报告见附页） 
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第一部分 配对交易策略研究 

第1章��课题背景 
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第2章��问题描述 

2.1 相关性研究的相关问题 
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2.2 统计套利策略的相关问题 
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第3章��研究思路 
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第4章��数据选取与处理 
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第5章��相关性分析与统计套利方法介绍 

5.1 相关性的的度量与分析 
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5.1.3 基于 Copula 函数的相关性分析 
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5.1.4 基于复杂网络的相关性分析 
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5.2 统计套利的研究方法 
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5.2.3 时间序列的方法 
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5.2.4 随机控制的方法 
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5.2.5 其他方法 
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6.2 行业间相关性分析 


XF�>| >|�JL$ -(�£�W�6�À�&�È �A�� F9
� 2015�¤ 8 �8 27 ��8# 2016�¤ 8 �8 17

�� 102 �Z+c�7�¼4×>|�J,´>|�J�7�  �Œ�j .D0¦�)B‘ �Ä�A�� -pGý+X�7�ö	F,´!W"?D
/ë

��	ú!W"?D
/ë�¿�G�k+k>|�J�7� �{L$,´-(�£�W�Ä  



 

Ñ  16 Ñ  

�C+XAî�7�Ã	F�–�f
ñ�ÃFJ+X�j�à�9�Z>|�J,´�7� �>�¦���WG��6+c�7�¼4×>|�J

�7� ,´-(�£�WE³Q��ÈK&>|�ÃTôH��Ã.#"é�0G÷�Ã�
L™
��Z>|�J�>5
�W�J� +c�7�¼4×

>|�J,´-(�£�W E³�a �Ä 

�A��OÆ�xAÑ1Ç�¶������ �Z+c�7�¼4×>|�J,´�7� �{L$,´ !W�?D
/ë�È�¡9ç�Ç ��������

4ô� �ž 5��Ì �Ä�6F	�ËD
/ë�þ�?�`�W�Â�¿�È�xF9
��} �����ÄD
/ë�0�?,´ �����Å
¼
> ����

�ÄD
/ë�0 �W,´ �����Å�Š�M!•,´�6�À�È
4�9 ������ 4ô� �ž�Ä ��

D
/ë�0�?,´�Ä4ô�Í!Q�_�ÖFJ+X�j�à �	�C+XAî�7�Ã	F�–�f
ñ �	�C+XAî�7�ÃAÑ1Ç�j

Aî�7 �	AÑ1Ç�j�Ä+X�Ã	F�–�f
ñ �	FJ+X�j�à�Ã	F�–�f
ñ �	"­E–M&G��&�Ä
X�} ����,´D
/ë

�]�È�*)à!Q� �0�J,´ �9 �Z>|�J�Í!Q�_�C+XAî�7 �Ã	F�–�f
ñ �ÃFJ+X�j�à�Ä D
/ë�0�W

,´�Ä4ô�Í!Q�_�Ö K&>|�	TôH��ÃK&>|�	�Ì�J5,
8�ÃK&>| �	O@Ož�ÃK&>|�	
`M’�¥>õ�ÃK&>|

�	���˜��>˜ �Ä
w�jK&>|�>�¦��>|�J,´D
/ë�Å�Ä
X
> ����,´D
/ë�]�È�*)à!Q� �0�J,´


��Z>|�J�Í!Q�_K&>|�
�ÃTôH��Ã.#"é�0G÷�Ã�
L™�
�Ä ��

F��0!•�È�A��Gý&é �6�À�} ����,´D
/ë�]	•"�E³Q�,´�9�Z>|�J�Ö�C+XAî�7�Ã	F

�–�f
ñ�ÃFJ+X�j�à�>�p�9>|�J,´D
/ë ��	ú 
> ����,´D
/ë�]	•"�E³Q�,´
��Z>|�J�Ö

K&>|�ÃTôH��Ã.#"é�0G÷�Ã�
L™�>�p�9>|�J,´D
/ë �Ä��

�C+XAî�7�Ã	F�–�f
ñ�ÃFJ+X�j�à�>�p�9>|�J,´D
/ë �6�3�>�p�9>|�JD
/ë,´�6

�3,´�)"��²
. ������ �p/j�Ö ��



 

Ñ  17 Ñ  

��


. ���������C+XAî�7�Ã	F�–�f
ñ�ÃFJ+X�j�à�>�p�9>|�J,´D
/ë �3�>�p�9>|�JD
/ë,´�6�3 �)"� ��

�C+XAî�7�Ã	F�–�f
ñ�ÃFJ+X�j�à�9�Z>|�J,´�7� �>�¦���WG��6+c�7�¼4×>|�J

�7� ,´D
/ëG-�¸�?�È�9�Z>|�J�{L$,´D
/ë�•MŽ�h�?�Ä�C+XAî�7�Ã	F�–�f
ñ�ÃFJ+X

�j�à	5
[,´6Ñ/˜
4�9 ������ 
��Ã ������ 
��Ã ������ 
��È�A��AÔ�j�È6Ñ/˜� Gÿ�J�È�sGý�W

��	ú�_�!�W,´
`�}�_���:�9�Z>|�J�>�¦��>|�JD
/ëG-E³�?,´
�7-	Ï
��Ä�C+XAî�7

�>FJ+X�j�à
<�Ž�¾�0�Z+c�7�04×>|�J�È>|�JL$D
/ëE³�?1V
8-$?òAÔ.��È6<�C+XAî

�7�>	F�–�f
ñ,´Q�-(�£�W
�7-�§�9E³Q�,´.D0¦�'�l�Ä ��


> ����,´D
/ë�]	•"�E³Q�,´
��Z>|�J�ÖK&>|�ÃTôH��Ã.#"é�0G÷�Ã�
L™�>�p�9

>|�J,´D
/ë �6�3�>�p�9>|�JL$D
/ë,´�6�3�)"��²
. ������ �p/j�Ä ��



 

Ñ  18 Ñ  

��


. ��������K&>|�ÃTôH��Ã.#"é�0G÷�Ã�
L™�>�p�9>|�J,´D
/ë�6�3�>�p�9>|�JL$D
/ë,´�6�3 �)"� ��

K&>|�ÃTôH��Ã.#"é�0G÷�Ã�
L™
��Z>|�J�>5
�W�J� +c�7�¼4×>|�J,´D
/ëG-E³

�W�ÄE÷	ë�0�¤�]�ÈK&>|�Ã.#"é�0G÷�Ã�
L™,´#��Ø�¸�?�È6<TôH�,´#��Ø�¸�W�ÈF	
�

7-�_���:
��Z>|�J�>�¦��>|�JD
/ëE³�W,´	Ï
��{�0�ÄK&>|�>TôH�,´D
/ë
X�p�9D


/ë�]�_�0�W,´�ÈF	�T�Z>|�J,´-(�£�W�A��AÔ�j�•�§�9E³Q�,´.D0¦�'�l�Ä ��

6.3 个股与大盘相关性分析 

�A�� +X-(�£3+�  �6�À�¶ �p�9�Z6Ñ�>�W-�,´-(�£�W�È�¦�6�3�²
. ������ �p/j�Ä ��



 

Ñ  19 Ñ  

 


. 6.5 �Z6Ñ�>�W-�-(�£3+� �6�3  

�þ 
. ������ �]�A��
���-;�*�È�Z6Ñ�>�W-�,´-(�£3+� �6�3�ÕF�!“�1�6�3�È

�v�•�ˆ
X�>�n,´�F� 	Ê�n)àB‘�Ä�Z6Ñ�>�W-�,´-(�£3+� Lö�]
X �������������� �{L$�Ä

�l�Ç#��?,´�_�9�AG��6�Z6Ñ�>�W-�,´-(�£3+� �?�¾ �������È�_E³�a,´-(�£�£3+�Ä ��

FJE÷1°	…,´5�AÑ�A��
���?ò���`�È�>�W-�-(�£�W�0�j,´�Z6Ñ�J�•8�Añ�h

�F+e�Ë>|�J�ÄF	MŽ�h1V
8�A��,´-$?ò�ÄAñ�h
¼+e�Ë�Ž�¾�sGý�¯
‡�È�>�W-�,´

-(�£�WMŽ�h�j�Ä�v�_�A��
�)àK&>|
¼.#"é1y�¯
‡�Z6Ñ�>�W-�,´-(�£�W�¦�=�_

�Z�j�È	Ï
��_K&>|
¼.#"é,´#��Ø�W �Z �a�Ä ��

�>�W-�-(�£�W�0�a,´�Z6Ñ�ÈG��6�•8�TôH�
¼�98¢>|�J �Ä�¦���Z6Ñ�6�3?ô

�» �=�>�n �ÄTôH�
¼�98¢>|�J�0F��0�¤C �ïE³�j�È.��&L$�µ#��Ø�•MŽ�h�—&ø�È


�!”�>�W-�,´-(�£�WE³�a�ÄF	�>�A��
XAÑ1Ç+c�7�¼4×>|�JD
/ë�&�Ç�`,´5��Ì

�_�08$,´�Ä
��F�È �A�� 
�)à �>�W-�-(�£�WE³�a,´�Z6Ñ�°�°
X.��&L$�µ6Ñ�'�*

)à�W�u#��Ø�È�W#Ø�F�WCü,´�õ�åG-�9�*)à�Ä ��



 

Ñ  20 Ñ  

第7章��配对交易策略构建 

�A���´�*G}�)�Ô�C1†+•,´FkEÁ�_�þ�2
j�:�®�*	¶
"6Ñ�'C �ï-(F�,´6Ñ/˜F�

>|G}�)�È	£FJE÷-(�£�W1‹F9G}�)6Ñ/˜F�>|�‡�Y�Ö�ƒG}�)6Ñ/˜�'���•/ë	¶
"
w�l�&�È

�I�Š0ª6Ñ�'>ÛQ��`,´6Ñ/˜
<�&� F�6Ñ�'>Û�~�`,´6Ñ/˜�È1y�µ�'��
��‚�`K¯�O
w>‘

�£3+�È+a!”CŠ
��'���f�‹,´�f,ú�Ä  

�A����"Ú$! 3006Ñ/˜ 2010�¤ 1 �88# 2016�¤ 12 �8,´>|�õ�¿�G�j�g�\0ªL$�È

F�>|1†+•�´�*�>
�#{�È�¤�Z
�#{	jL$�ÕF� 7 �¤�Ä4ÿE÷1°	…1‹F9�È�A��
�)à�¡�9

232
�6Ñ/˜,´� �ž�_�¼�¤
�+X,´�Ä
X1†+•
�#{�&�È�A���� 12 �Z�8�j�g�\�µ� �ž�È

�H	F�0�£��	ò� �È��L¿
>,´ 6 �Z�8�j�g�\�F� �ž�ÈF�>|1†+•5��x,´5�AÑ�6�À�Ä�¦

�D
X�¤�Z
�#{	jL$�]�È�A���� 6 �Z�8�j
˜�O�&L$0Ç
�%
�Ø�È�¡�×+O 12 �Z�g�\	j

L$�Ä 

1†+•�´�*,´�k?±!•PÔ�²�;�Ö  

1. 1‹F96Ñ/˜4ô
8 

AÑ1Ç�g�\0ªL$�µ�p�96Ñ/˜
X�g�\�µ,´�7�ö!W"?D
/ë�È1‹F96Ñ/˜4ô
8�Ä�i�ž�A

��-(�£�W,´.D0¦�È�A��
�)à�7�ö!W"?D
/ë�_�k+k-(�£�W,´Gý?±�7�7�È
�!”�A���Y

+X�7�ö!W"?D
/ë1‹F96Ñ/˜4ô
8�Ä  

�A��OÆ�x�)	Ï�û6Ñ/˜���f-��'� �žF�>|�=�s�4*6�È�¯�Ç6Ñ�'�&L$�¿�G�_-(�)

F�5�,´�Ä�¦!Q�È�A���)6Ñ�'�¿�GF�>|�7�ö	F�4*6�È�7�ö	F,´�é#��_�)�¿�G,´�7�ö

��F�>|�7�ö	F�È	£�6�¿�G�],´?ò���l�ÿ	ëB��¿�G,´�£
w� �È'f
>L”��B��¿�G,´�7

�ö���Ä4ÿE÷�7�ö���7�ö	F
>�È6Ñ�'�¿�G,´�£
w� �j 0�È�7�ö���j 1�Ä4ÿ�7�ö	F,´

� �ž�_"Ñ	…�},´4ß� Gÿ�È#¸L”�¶Gÿ4â�Ä	…�}�Å�¡
ý
¼8�DÛ
��2,´�¡
ý�Ä  

2. �´ �*G} �)�Ô�C,´
�#{3+5�  

F9�ÊG}�)�Ô�C,´�0�£��	ò� �È�´�*G}�)�Ô�C,´
�#{3+5��ÄG}�)�Ô�C�¦�Î�_�0

/ý�J0ª�ÅCt4ô
8�È�ƒG}�)6Ñ/˜,´�'���*)à�•/ë�&�È�Š0ª6Ñ�'�²�&>ÛQ��`,´6Ñ/˜
<

�&�Š�J6Ñ/˜�²�&>Û�~�`,´6Ñ/˜�È�¦
X�'��
��‚�`�0�Ê"d�£�&�£��9ç�Y�Ä.ž�Ê�0�£



 

Ñ  21 Ñ  

��	ò� �_�Ô�C1†+•�],´�h�ó���Œ�Ä  

�A����G}�)6Ñ/˜�7�ö	F,´�'���¿�G�Œ�j�7,´� �ž�ÈAÑ1Ç�0�£��	ò� �¦�×+O�Ô

�C��
'�ÄFJE÷4ÿ�¨�·)^,´�–�•
¼�A��,´�ÎLu4ÿP¼�È�A��F9�Ê�7�ö	F�'���¿�G,´�T

�=�7�ö���Œ�j�0��	ò� �Ä
X�0�Z�g�\	jL$�µ�È�A��AÑ1Ç�g�\�µ�7�ö	F�'��,´�7�ö

���È�Œ�j�g�\�F�Ô�C,´�0��	ò� �Ä+a�:F ,´�7�ö	F�é#��È 
�.��7�ö	F�'��,´
w�l

�j 0�Ä�ƒ�g�\�F�7�ö	F�'���W�¾�¦�T�=�7�ö���&�È�Š0ª�'���×�ƒ�7�ö	F�'��
��=

�` 0 �&�È�£��9ç�Y�¶5��d�(�È	£�ƒ�'���W�¾�T�=�7�ö���&�È�Š0ª1\�0
�6Ñ/˜
<�&

�Š�J1\�¼
�6Ñ/˜�×�ƒ�'��
��=�` 0 �&�È
<�&�£���T
�6Ñ/˜�Ä	ý�{�È�ƒ�g�\�F�7�ö

	F�'���?�¾CO,´�T�=�7�ö���&�È�Š�J�'���Ä�²�Ì�0��
>
X�g�\	jL$5��•�}�'���ý

�j
��=�` 0�È���g�\�0
>�0�Y,´�f-��'AÑ1Ç,ø�¿�Ä  

3. 1†+•5��x5�AÑ�6�À 

<­'f!ÿ�Z�g�\
˜�O�g�\�F,´�&L$K¯�Ö�j 6 �Z�8�È�v�_�A��G÷+X%
�Ø0Ç
�,´�é

�?�È�¯�Ç�¤�Z
�#{	jL$�g�\�F�&L$�_F�5�,´�Ä1†+•
�#{�0�û�&�È�A��5	!ÿ
�6Ñ/˜

G}5ž-(1y,´Ct H��ÄF	�ËCtH�
X�¤�Z
�#{	jL$�_
����½�ÅCt,´�È	£!ÿ�Z�g�\	jL$�µ

�×+O,´�f,ú
X�;�Z�g�\	jL$�µ
����½�ÅCt�È�×+O�f,ú�Ä  

�i�ž�A��,´
�#{�é#��È1†+•�×+O,´�f,ú�_�03+�G
X�g�\	jL$�µL¿�j�6�3,´!“

,´)àH�#q�È�v�_!ÿ�Z�g�\	jL$�µ,´�0
>�01D,ø�¿�_��#�.ž�Ê,´�Ä�ƒ'f
X�g�\	jL$

�µ�•
�7-"Ñ�9)àH�#q�È
��j
X�¤�Z�g�\	jL$�µ�'��,´5
�)�l
�7-�û4ø�W�¾�T�=,´

�7�ö���Ä�¤�Z
�#{	jL$,´�} 12 �Z�8�È	£ 2010�¤�˜�¤�_��#��Ô�C,´�È
��jF	 12

�Z�8�_1\�0�Z�g�\	jL$,´�g�\�µ� �ž �Ä 

�A��AÑ1Ç!ÿ�Z6Ñ/˜4ô
8
X�¤�Z
�#{	jL$�:,´�f,ú)·��	ú�f,ú)·,´5�AÑ�WCX�È

�²�f,ú)·,´
w�l�Ã�7�ö�� �Ã�²)·�6�31y�Ä
<�&�A��F��JB�4öAØAêG}�)6Ñ/˜,´�f,ú

�>�¦�7�ö	F!W"?D
/ë�{L$,´-(�£�£3+�Ä�0
>�È�A��63<•G}�)�Ô�C1†+•,´�f,ú�>�W

-��f,ú�{L$,´�£3+�Ä  



 

Ñ  22 Ñ  

第8章��实证结果与分析 

8.1 策略收益与个股间距离的相关关系 
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12.3 市场数据分析 
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