
金融知识普及月 | 什么是股指期货跨期套利？

中国期货业协会2022-09-21 17:10发表于北京

“
跨期套利是指利用同一股指期货市场上不同月份的期货合约之间的价差，

同时进行一买一卖相反交易以从中获利的交易行为。跨期套利的基础是：

建立在不同月份期货指数合约价差会规律性地收敛或扩大，投资者获得的

只是不同月份指数期货合约的价差收益。从跨期套利机会看，股指期货上

市初期跨期套利机会较多。
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”
股指期货跨期套利具体又分为多头跨期套利、空头跨期套利和蝶式跨期套

利三种类型。

A

多头跨期套利

当股票市场趋势向上时，投资者发现，交割月份较远的期货合约价格往往

会比近期月份合约价格更容易迅速上升，即涨幅会大一些。此时投资者可

以考虑在卖出近期月份合约的同时买进同等数量的远期月份合约，等到未

来价格上升后，远月合约与近月合约的价差将变大，在买入近期合约平仓

的同时卖出远期合约平仓，从而赚取多涨的那部分价差。这种交易行为称

为“多头跨期套利”。可见，多头跨期套利赢利的条件是股票市场趋势要向上，

此时的操作策略是“卖近买远”。但如果对股票市场趋势判断错误，即股票市

场趋势向下，则很明显多头跨期套利就会出现亏损（见图 1）。



图 1 股指期货跨期套利原理

案例

2 月 8 日，沪深 300 股指期货近期合约 3 月合约与远期合约 6 月合约两者

价格基本持平，偶尔 3 月合约价格还高于 6 月合约。此时，投资者判断当

时市场仍处牛市当中，正常情况下，远期合约的价格应高于近期合约，且

远期合约上涨幅度也应大于近期合约。因此，该投资者抓住这个机会进行

多头跨期套利。他采取的套利策略为：卖出 3 月合约的同时买进 6 月合约。

图 2 股指期货多头跨期套利价差图

该跨期套利操作过程见表 1。

表 1 股指期货多头跨期套利过程分析



由于套利者对大市上涨判断正确，使得远期 6 月合约与近期 3 月合约之间

的基差扩大，获利 88 万多元。但如果套利者对大市上涨判断错误，也就是

说，大市下跌，结果会怎样呢？当然是出现亏损！

B

空头跨期套利

当股票市场趋势向下时，交割月份较远的期货合约价格往往会比近期月份

合约价格更容易迅速下跌，即跌幅会大一些，此时投资者可以考虑买入近

期月份合约的同时卖出同等数量的远期月份合约，等到未来价格下跌后，

远月合约与近月合约的价差将缩小，在卖出近期合约平仓的同时买入远期

合约平仓，从而赚取多跌的那部分价差。这种交易行为称为“空头跨期套利”。

可见，空头跨期套利盈利的条件是，股票市场趋势如果向下，此时的操作

策略是“买近卖远”。但如果对股票市场趋势判断错误，即股票市场趋势向上，

则空头跨期套利就会出现亏损。

案例

6 月 20 日，沪深 300 股指期货 7 月合约为 4605 点，9 月合约为 5208 点，

两者价差达 600 余点，差价过大。价差区间缩小的可能性远大于价差区间

扩大的可能性，特别是投资者判断当时市场已处于熊市当中，远期合约下

跌幅度应大于近期合约。因此，该投资者抓住这个机会进行空头跨期套利

（见图 3） 。他采取的套利策略为：买入 7 月合约的同时卖出 9 月合约。

该跨期套利操作过程见表 2。



图 3 股指期货空头跨期套利价差图

表 2 股指期货空头跨期套利过程分析

由于套利者对大市下跌判断正确，使得远期 9 月合约与近期 7 月合约之间

的基差缩小，获利近 98 万元。但如果套利者对大市下跌判断错误，也就是

说，大市上涨，结果又会怎样呢？请读者思考。



C

蝶式跨期套利

蝶式套利是跨期套利另一种不太常用的形式，它也是利用不同交割月份的

价差进行套期获利，由两个方向相反、共享居中交割月份合约的跨期套利

组合构成。蝶式跨期套利的原理是，套利者比较三个相邻的期货合约价格

时，认为中间月份的期货合约价格与两边月份合约价格之间的相关关系出

现了差异。投资者同时进行三个不同月份的合约买卖，通过中间月份合约

与前后两个月份合约的价差变化来获利。例如，卖出 1 手近期合约，同时

买入 2 手中期合约，再卖出 1 手远期合约；或买入 1 手近期合约，同时卖

出 2 手中期合约，再买入 1 手远期合约。这种套利做法称为蝶式跨期套利。

我们以上证 50 股指期货 3 月、4 月、6 月合约为例介绍蝶式套利如何操作。

案例

假设当前上证 50 股指期货 3 月交割的合约的价格为 1570 点，4 月交割的

股指期货价格为 1550 点，6 月交割的股指期货价格为 1500 点。如果某投

资者认为 4 月合约的价格被高估，即 3 月、4 月合约的价差和 4 月、6 月合

约的价差均不合理，他希望从两个价差中获利，则可以选择买入 1 手 3 月

合约、1 手 6 月合约，并卖出 2 手 4 月合约。假设在 3 月合约到期前某时

间的价格为 1530 点，6 月合约的价格为 1460 点，而 4 月合约的价格则变

为 1490 点。表 3 给出该投资者蝶式套利的操作方法和收益。

表 3 股指期货蝶式跨期套利过程分析



在上面的案例中，蝶式套利实际上由一个熊市套利（买 1 手 3 月合约，卖 1

手 4 月合约）和一个牛市套利（卖 1 手 4 月合约，买 1 手 6 月合约）组成。

既然是一个牛市套利加一个熊市套利，为什么不分两次进行套利操作呢？

如果将一个蝶式套利分成两个套利进行操作，有可能丧失第二个套利的机

会。这是因为第一次套利结束后，4 月合约的价格在套利行为的影响下会趋

于合理，即使 4 月合约的价格仍然被高估，其留给第二次套利的空间也大

大变小。由此可见，一旦判断中间合约的价格与两头合约的价格相比被高

估或低估，则应该采用蝶式套利来获取两个价差波动带来的利润。由于蝶

式套利实际使用并不多，加上较为复杂，投资者只需了解。

从上述 3 个案例中我们可以总结出跨期套利的交易特点是：

两个相同：即交易的数量相同；买和卖的交易时间相同。

两个不同：即合约月份不同；合约价格不同。

严格来讲，跨期套利不是无风险套利，投资者需要对不同到期月份的期货

合约的价差作出预测，具有一定的投机性，但因为交易行为是建立在价差

基础上的，所以风险要远远小于纯粹的投机交易。跨期套利的重点在于判

断不同到期月份合约的价差将来是扩大还是缩小，而不是判断整个市场未

来的走势。



作为对跨期套利的小结，表 4 给出了如何对近期和远期股指期货进行操作

以实现多头跨期套利和空头跨期套利。

表 4 跨期套利操作总结

股指期货跨期套利买入和卖出交易均在期货市场实施，不涉及股票现货市

场，整个交易策略制定和执行相对容易。在实际交易中，跨期套利所占用

资金不多，交易灵活，风险较小而收
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